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ŵĠŶǇĞŬĞƚ͕ĞŐǇƷƩĂůŵĞŐĞƌƅƐşƟŬĂŬŽƌŵĄŶǇǌĂƟƐǌĞƌǀĞŬŬƂǌƂƫŬŽŽƌĚŝŶĄĐŝſƚ͘
DŝŶĚĞǌƚŽůǇĂŶŝĚƅƐǌĂŬďĂŶ͕ĂŵŝŬŽƌĂŬŽƌŵĄŶǇǌĂƚĂǀĞƚĞƩďŝǌĂůŽŵŐǇĞŶŐƺůĠƐĞ
ĄůƚĂůĄŶŽƐƚĞŶĚĞŶĐŝĄŶĂŬŵŽŶĚŚĂƚſ͘ďďƅůŬƂǀĞƚŬĞǌƅĞŶĂƌĞĨŽƌŵŽŬƐŽƌĄŶ
ŬŝŝŶĚƵůſƉŽŶƚŶĂŬƐǌĄŵşƚ͕ŚŽŐǇĂŬŽƌŵĄŶǇŽŬŶĂŬƚƂďďĞƚŬĞůůƚĞůũĞƐşƚĞŶŝŬĞǀĞ-
ƐĞďďƌĄĨŽƌĚşƚĄƐƐĂů͕ƌĄĂĚĄƐƵůĂĨŽƌƌĄƐŽŬĨĞůŚĂƐǌŶĄůĄƐĄƚĄƚůĄƚŚĂƚſǀĄŬĞůůƚĞŶŶŝ
ĂďŝǌĂůŽŵǀŝƐƐǌĂŶǇĞƌĠƐĞĠƌĚĞŬĠďĞŶ͘ďďĞŶĂŐǇŽƌƐĂŶǀĄůƚŽǌſŬƂƌŶǇĞǌĞƚďĞŶ
ĂŬŽƌŵĄŶǇŽŬŵƾŬƂĚĠƐĞĂŬŬŽƌůĞŚĞƚŚĂƚĠŬŽŶǇĠƐĞƌĞĚŵĠŶǇĞƐ͕ŚĂŵĞŐĨĞůĞůƅ
ƐƚƌĂƚĠŐŝĄǀĂů͕ũƂǀƅŬĠƉƉĞů͕ĂŐŝůŝƚĄƐƐĂůĠƐͣŽŬŽƐ͟;ƐŵĂƌƚͿŵĞŐŽůĚĄƐŽŬŬĂůŬĠƉĞƐ
ŵĞŐĨĞůĞůŶŝĂďŝǌŽŶǇƚĂůĂŶƐĄŐĠƐĂŬŽŵƉůĞǆŬƂƌŶǇĞǌĞƚƷũŬƂǀĞƚĞůŵĠŶǇĞŝŶĞŬ͘3 
DŝŶĚĞǌĞŬĂůĂƉũĄŶĠƌĚĞŵĞƐĄƩĞŬŝŶƚĞŶŝ͕ŚŽŐǇĂŬƂǌĞůŵƷůƚďĂŶůĞǌĂũůŽƩ
ŬŽƌŵĄŶǇǌĂƟƌĞĨŽƌŵŽŬŐǇĂŬŽƌůĂƚĂŵŝůǇĞŶĨĞůƚĠƚĞůĞŬŵĞůůĞƩ͕ŚŽŐǇĂŶĠƐŵŝůǇĞŶ
ŵĠƌƚĠŬďĞŶŬĂƉĐƐŽůſĚŝŬĂtŽ'͕ĂŵĞƚĂͲŬŽƌŵĄŶǇǌĄƐĠƐĂǌĂŐŝůŝƐŬŽƌŵĄŶǇǌĂƚ
ŬŽŶĐĞƉĐŝſũĄŚŽǌ͘ǌEWDƵƚĄŶŝŝĚƅƐǌĂŬďĂŶƐǌĄŵŽƐƚĂŶƵůŵĄŶǇǀŝǌƐŐĄůƚĂʹĞůƐƅ-
'ŽǀĞƌŶĂŶĐĞ ĨŽƌŽŵƉůĞǆŝƚǇʹ,ŽǁƚŽKƌŐĂŶŝǌĞ ĨŽƌ ƚŚĞ,ĂŶĚůŝŶŐŽĨ ͚tŝĐŬĞĚ /ƐƐƵĞƐ͍͛
dŚĞĐĂƐĞŽĨ ŝŶƚĞƌŶĂůƐĞĐƵƌŝƚǇĂŶĚƚŚĞǁĞůĨĂƌĞĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶŝŶEŽƌǁĂǇ͘WĂƉĞƌƚŽďĞ
ƉƌĞƉĂƌĞĚĂƚ ƚŚĞWŽůŝĐǇΘWŽůŝƚŝĐƐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ͘ƌŝƐƚŽů͕ ^ĞƉƚĞŵďĞƌϭϲͲϭϳ͕ϮϬϭϮ͖ĞŶƚƌĞ
^ƚĂŐĞ͗ƌŝǀŝŶŐĞƚƚĞƌWŽůŝĐŝĞƐĨƌŽŵƚŚĞĞŶƚƌĞŽĨ'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͘'KsͬW'ͬDWD;ϮϬϭϰͿ͘
WĂƌŝƐ͕K͕ϮϬϭϱ͘ ;Ă ƚŽǀĄďďŝĂŬďĂŶ͗KϮϬϭϱďͿŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁϮ͘ŽĞĐĚ͘ŽƌŐͬŽĞĐĚŝŶĨŽͬ
ŝŶĨŽ͘ĂƐƉǆ͍сK>/ƐĐŽƚĞEΘZĞĨс'KsͬW'ͬDWŵ;ϮϬϭϰͿϯ͘;ϮϬϭϳ͘ϭϬ͘Ϯ͘Ϳ
2  t«®ã«͕D͗͘ ͛/Ŷ ƚŚĞƐŚĂĚŽǁŽĨŚŝĞƌĂƌĐŚǇ͛͗ŵĞƚĂͲŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ͕ƉŽůŝĐǇ ƌĞĨŽƌŵĂŶĚ
ƵƌďĂŶƌĞŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶŝŶƚŚĞtĞƐƚDŝĚůĂŶĚƐ͘AREA͕ϮϬϬϯ͕ϯϱ;ϭͿ͕ϲͲϭϰ͖WãÙÝ͕'͘͗͘dŚĞ
dǁŽ&ƵƚƵƌĞƐŽĨ'ŽǀĞƌŶŝŶŐ͘ĞĐĞŶƚĞƌŝŶŐĂŶĚZĞĐĞŶƚĞƌŝŶŐWƌŽĐĞƐƐĞƐŝŶ'ŽǀĞƌŶŝŶŐ͘/,^
WŽůŝƚŝĐĂů^ĐŝĞŶĐĞ^ĞƌŝĞƐWĂƉĞƌ͕ ϮϬϬϴ:ĂŶƵĂƌǇ͕ EŽ͘ϭϭϰ͘ǁǁǁ͘ĂĞŝ͘Ɖŝƚƚ͘ĞĚƵͬϳϱϭϱͬ;ϮϬϭϳ͘
ϭϬ͘Ϯ͘Ϳ͖ :ÝÝÊÖ͕ ͗͘DĞƚĂŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ͘/Ŷ͗ò®Ù͕D͘;ĞĚ͘Ϳ͗dŚĞ^',ĂŶĚďŽŽŬŽĨ'ŽǀĞƌ-
ŶĂŶĐĞ͘>ŽŶĚŽŶ͕^ĂŐĞ͕ϮϬϭϭ͕ϭϬϲͲϭϮϯ͘
3  /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůǁŽƌŬƐŚŽƉͣ^ƚƌĂƚĞŐŝĐŐŝůŝƚǇ ĨŽƌ^ƚƌŽŶŐĞƌ^ŽĐŝĞƚŝĞƐĂŶĚĐŽŶŽŵŝĞƐ͘͟ ϭϬ
EŽǀĞŵďĞƌϮϬϭϭ͘WĂƌŝƐ͕K͕ϮϬϭϭ͖ƐƚŽŶŝĂĂŶĚ&ŝŶůĂŶĚ͗ĨŽƐƚĞƌŝŶŐƐƚƌĂƚĞŐŝĐĐĂƉĂĐŝƚǇ
ĂĐƌŽƐƐŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐĂŶĚĚŝŐŝƚĂůƐĞƌǀŝĐĞƐĂĐƌŽƐƐďŽƌĚĞƌƐ͘/Ŷ͗KWƵďůŝĐ'ŽǀĞƌŶĂŶĐĞ
Reviews. WĂƌŝƐ͕K͕ϮϬϭϱ͘;ĂƚŽǀĄďďŝĂŬďĂŶKϮϬϭϱĂͿ͖ĐŚŝĞǀŝŶŐƉƵďůŝĐƐĞĐƚŽƌĂŐŝ-
ůŝƚǇĂƚƚŝŵĞƐŽĨĨŝƐĐĂůĐŽŶƐŽůŝĚĂƚŝŽŶ͘/Ŷ͗KWƵďůŝĐ'ŽǀĞƌŶĂŶĐĞZĞǀŝĞǁƐ͘WĂƌŝƐ͕K͕
ϮϬϭϱ͘;ĂƚŽǀĄďďŝĂŬďĂŶ͗KϮϬϭϱĐͿ
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ƐŽƌďĂŶĂtŽ'ŶĠǌƅƉŽŶƚũĄďſůʹĂǌĞŐǇĞƐŽƌƐǌĄŐŽŬďĂŶŬĞǌĚĞŵĠŶǇĞǌĞƩƌĞĨŽƌ-
ŵŽŬŝŶƚĠǌŵĠŶǇŝ͕ƚĞƌƺůĞƟ͕ĄŐĂǌĂƟ͕ƐǌŽůŐĄůƚĂƚĄƐƐǌĞƌǀĞǌĠƐŝĂƐƉĞŬƚƵƐĂŝƚ͕ĚĞŵĠŐ
ǀŝƐǌŽŶǇůĂŐŬĞǀĞƐĞďďĮŐǇĞůĞŵĨŽƌĚƵůƚĂŵĞŐǀĂůſƐşƚĄƐŬŽƌŵĄŶǇǌĂƟĠƐŬƂǌƉŽůŝƟŬĂŝ
ƐǌŝŶƚũĞŝŶĞŬĄƞŽŐſ͕ĚĞĞŐǇƷƩĂůƂƐƐǌĞŚĂƐŽŶůşƚſũĞůůĞŐǀŝǌƐŐĄůĂƚĄƌĂ͘ƌƌĞĂĚũſůĞ-
ŚĞƚƅƐĠŐĞƚĂƐŬĂŶĚŝŶĄǀŽƌƐǌĄŐŽŬŐǇĂŬŽƌůĂƚĂ͕ĂŵĞůǇĞŬŬƂǌƺůĂĮŶŶŬŽƌŵĄŶǇǌĂƟ
ƌĞĨŽƌŵŽŬŚŽƌŝǌŽŶƚĄůŝƐĂƐƉĞŬƚƵƐĄŶĂŬ͕ƚŽǀĄďďĄĂŶŽƌǀĠŐƐǌŽĐŝĄůŝƐͲũſůĠƟƌĞŶĚƐǌĞƌ
ͣĞŐǇĂďůĂŬŽƐ͟ŬƂǌƉŽůŝƟŬĂŝŵŽĚĞůůĠŶĞŬĞůĞŵǌĠƐĠƌĞǀĄůůĂůŬŽǌƵŶŬ͘ƚĂŶƵůŵĄŶǇ
ŬŝŝŶĚƵůſƉŽŶƚũĂƐǌĞƌŝŶƚŵŝŶĚŬĠƚŽƌƐǌĄŐďĂŶĂůĂƉĞůǀŬĠŶƚĨŽŐĂĚƚĄŬĞů͕ŚŽŐǇŶĞŵ
ŬĞǌĚĞŵĠŶǇĞǌŶĞŬĂůĂƉǀĞƚƅĂůŬŽƚŵĄŶǇŽƐǀĄůƚŽǌĄƐŽŬĂƚ͕şŐǇĂƌĞĨŽƌŵŽŬĂŬŽƌŵĄŶǇ-
ǌĄƐŵƾŬƂĚĠƐŝŵſĚũĄŶĂŬŵĞŐǀĄůƚŽǌƚĂƚĄƐĄƌĂŝƌĄŶǇƵůƚĂŬ͘DŝǀĞůĂƌĞĨŽƌŵŽƚĄƞŽŐſ
ƉŽůŝƟŬĂŝĐĠůŽŬŵĞŶƚĠŶƚĞƌǀĞǌƚĠŬ͕ĠƐĐƐĂŬŬĞǀĠƐŬŽŶŬƌĠƚĐĠůƚĨŽŐĂůŵĂǌƚĂŬŵĞŐ͕
ŬŝĞŵĞůƚĨĞůĂĚĂƚŶĂŬďŝǌŽŶǇƵůƚĂǌŽŬŵŝŶĚĞŶŶĂƉŝŐǇĂŬŽƌůĂƩĄƚƂƌƚĠŶƅͣ ůĞĨŽƌĚşƚĄƐĂ͘͟ 
DŝŶĚĞǌĞŬĂůĂƉũĄŶĂũĞůĞŶƚĂŶƵůŵĄŶǇĞŐǇƌĠƐǌƚĂƌƌĂŬĞƌĞƐǀĄůĂƐǌƚ͕ŚŽŐǇĂ
ŬŽƌŵĄŶǇǌĂƟƌĞĨŽƌŵŽŬŵŝŬĠŶƚƐĞŐşƚĞƩĠŬĞůƅĞŐǇƺŐǇĨĠůŽƌŝĞŶƚĄůƚ͕ŚĂƚĠŬŽŶǇ͕
ƐǌŽůŐĄůƚĂƚĄƐͲŽƌŝĞŶƚĄůƚŝŐĂǌŐĂƚĄƐŝƐƚƌƵŬƚƷƌĂůĠƚƌĞŚŽǌĄƐĄƚĂǀŝǌƐŐĄůƚŽƌƐǌĄŐŽŬďĂŶ͕
ŝůůĞƚǀĞŚŽŐǇĂŶďĞĨŽůǇĄƐŽůũĂĂŬƂƌŶǇĞǌĞƚŝŶƚĠǌŵĠŶǇŝĠƐŬƵůƚƵƌĄůŝƐŬŽŶƚĞǆƚƵƐĂĂ
ƌĞĨŽƌŵǀĠŐƌĞŚĂũƚĄƐĄƚĠƐŚĂƚĄƐĂŝƚ͘
ϭ͘ůŵĠůĞƟŬĞƌĞƚĞŬ͗tŽ'͕ͣŵĞƚĂͲŬŽƌŵĄŶǇǌĄƐ͕͟ ͣĂŐŝůŝƐĄůůĂŵ͟
ǌĞůŵƷůƚĨĠůĠǀƟǌĞĚƐŽƌĄŶĂǌKƌĞŶĚƐǌĞƌĞƐĞŶĨĞůŵĠƌĠƐĞŬĞƚŬĠƐǌşƚĞƩĞŐǇĞƐ
ŽƌƐǌĄŐŽŬŬŽƌŵĄŶǇǌĂƟƌĞŶĚƐǌĞƌĞŝƌƅů͘ŶŶĞŬĂůĂƉũĄŶŵĞŐĄůůĂƉşƚŚĂƚſ͕ŚŽŐǇĂŬŽƌ-
ŵĄŶǇŽŬůĠŶǇĞŐĠďĞŶƵŐǇĂŶĂǌŽŬĂƚĂĐĠůŽŬĂƚĂŬĂƌũĄŬŵĞŐǀĂůſƐşƚĂŶŝ͗ ŚĂƚĠŬŽŶǇƐĄŐ͕
ĞƌĞĚŵĠŶǇĞƐƐĠŐ͕ƌĞƐǌƉŽŶǌŝǀŝƚĄƐ͘ŶŶĞŬĂǌĂŬƂǀĞƚŬĞǌŵĠŶǇĞ͕ŚŽŐǇĂǌĞŐǇĞƐ
ŽƌƐǌĄŐŽŬĞůƅďďǀĂŐǇƵƚſďďŚĂƐŽŶůſƌĞĨŽƌŵŽŬďĞǀĞǌĞƚĠƐĠƌĞŬĠŶǇƐǌĞƌƺůŶĞŬ͘
ǌĞƌĞĚŵĠŶǇĞƐŬŽƌŵĄŶǇǌĄƐŬŽŶŬƌĠƚĞƌĞĚŵĠŶǇĞŬďĞŶŵƵƚĂƚŬŽǌŝŬŵĞŐ͕Ăŵŝƚ
ĂůĞŚĞƚƅůĞŐŬŝƐĞďďŬƂůƚƐĠŐŵĞůůĞƩƚƵĚŶĂŬĞůĠƌŶŝ͘DŝŶĚĞǌƉƌŽĂŬơǀŵƾŬƂĚĠƐƚ
ǀĄƌĞůĂŬŽƌŵĄŶǇŽŬƚſů͕ŽůǇĂŶŬĠƉĞƐƐĠŐĞŬĞƚ͕ĂŵĞůǇĞŬƌĠǀĠŶĞůƅƌĞŬĠƉĞƐĞŬ
ĂǌŽŶŽƐşƚĂŶŝĂǌƷũŬŝŚşǀĄƐŽŬĂƚ͕ĂŵĞŐŽůĚĄƐŽŬŬŝĂůĂŬşƚĄƐĄďĂŶƉĞĚŝŐƚƵĚŶĂŬƚĄ-
ŵĂƐǌŬŽĚŶŝĂŬƺůƐƅĠƐďĞůƐƅƚĂƉĂƐǌƚĂůĂƚŽŬƌĂ͘4ŬŽƌŵĄŶǇŽŬƐǌĄŵĄƌĂĂǌŽŶďĂŶ
ĂǌĞƌĞĚŵĠŶǇĞƐƐĠŐĐƐƵƉĄŶĞůƅĨĞůƚĠƚĞůŬƂǌďŝǌĂůŽŵŚĞůǇƌĞĄůůşƚĄƐĂĠƌĚĞŬĠďĞŶ͘
ŵĞůůĞƩďŝǌƚŽƐşƚĂŶŝŬĞůůĂŬƂǌƐǌĞŬƚŽƌŝŶƚĞŐƌŝƚĄƐĄƚĠƐĄƚůĄƚŚĂƚſŵƾŬƂĚĠƐĠƚ͕Ă
ͣũſŬŽƌŵĄŶǇǌĄƐŚŽǌ͟ƐǌƺŬƐĠŐĞƐŬŽƌŵĄŶǇǌĂƟŬĠƉĞƐƐĠŐĞŬĞƚ͘
ďďƅůŬƂǀĞƚŬĞǌƅĞŶĂŬŽƌŵĄŶǇǌĂƟƌĞĨŽƌŵŽŬŬŽŵƉůĞǆŝƚĄƐĂŶĂŐǇŵĠƌƚĠŬďĞŶ
ĨƺŐŐĂŬŽƌŵĄŶǇǌĂƟŬĂƉĂĐŝƚĄƐŽŬƚſů͘ǌĞŬĄůƚĂůĄďĂŶĂũŽŐĂůŬŽƚĄƐŵŝŶƅƐĠŐĠƌĞ͕
4  «Ù®ÝãÄÝÄ, T. – >¦Ù®͕W͘ ͗ŽŵƉůĞǆŝƚǇĂŶĚ,ǇďƌŝĚWƵďůŝĐĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ– dŚĞŽƌĞ-
ƚŝĐĂůĂŶĚŵƉŝƌŝĐĂůŚĂůůĞŶŐĞƐ͘WƵďůŝĐKƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶZĞǀŝĞǁ͕ϮϬϭϭ͕ϭϭ;ϰͿ͕ϰϬϳͲϰϮϯ͘
þͣÏÝÝþ»ÊÙÃÄùþã®»ÊÙÃÄùþã͟;ó«Ê½ͲÊ¥Ͳ¦ÊòÙÄÃÄãͿ͘͘͘
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ĂƚĞůũĞƐşƚŵĠŶǇͲŽƌŝĞŶƚĄůƚ͕ŬƂǌĠƉƚĄǀƷŬƂůƚƐĠŐǀĞƚĠƐƌĞƚĄŵĂƐǌŬŽĚſŬƂůƚƐĠŐǀĞƚĠƐŝ
ŬĞƌĞƚĞŬŬŝĂůĂŬşƚĄƐĄƚ͕ĂŬŝĂĚĄƐŝŽůĚĂůƉƌŽŐƌĂŵŽŬŚŽǌŬƂƚƂƩŵĞŐƚĞƌǀĞǌĠƐĠƚũĞůĞŶƟ͘
PƐƐǌĞƐƐĠŐĠďĞŶĂƐǌŽůŐĄůƚĂƚĄƐŽŬƚĞƌǀĞǌĠƐĠŚĞǌ͕ĂĐĠůŽŬŵĞŐǀĂůſƐşƚĄƐĄŚŽǌƚĞůũĞƐşƚ-
ŵĠŶǇͲĂůĂƉƷŬƂůƚƐĠŐǀĞƚĠƐƌĞ͕ŵĞŐĨĞůĞůƅŚƵŵĄŶĞƌƅĨŽƌƌĄƐŬĂƉĂĐŝƚĄƐŽŬƌĂ͕ŚĂƚĄƐŽƐ
ŬŽƌƌƵƉĐŝſĞůůĞŶŝĨĞůůĠƉĠƐƌĞ͕ǀĂůĂŵŝŶƚĂďƺƌŽŬƌĄĐŝĂĞŐǇƐǌĞƌƾƐşƚĠƐĠƌĞǀĂŶƐǌƺŬƐĠŐ͘
ůĞŐĨĞũůĞƩĞďďŽƌƐǌĄŐŽŬďĂŶĂŬŽƌŵĄŶǇǌĄƐŚŽǌƐǌƺŬƐĠŐĞƐŬĂƉĂĐŝƚĄƐŽŬƷũĂďď
ƐǌĂŬĂƐǌďĂůĠƉƚĞŬ͕ĂŵĞůǇŶĞŬĞŐǇŝŬůĞŐĨŽŶƚŽƐĂďďĞƐǌŬƂǌĠƚĂͣ ƂƐƐǌŬŽƌŵĄŶǇǌĂƟ
ŬŽƌŵĄŶǇǌĂƚ͕͟ ĂǁŚŽůĞͲŽĨͲŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ;tŽ'ͿŬŽŶĐĞƉĐŝſũĄŶĂŬďĞǀĞǌĞƚĠƐĞĠƐ
ĂůŬĂůŵĂǌĄƐĂũĞůĞŶƟ͘ŚĂŶŐƐƷůǇĂŬŽƌŵĄŶǇǌĂƟƐǌĞƌĞƉůƅŬŬƂǌƂƫŚŽƌŝǌŽŶƚĄůŝƐ
ŬĂƉĐƐŽůĂƚŽŬƌĂŚĞůǇĞǌƅĚŝŬ͕ĚĞĞďďĞďĞůĞƚĂƌƚŽǌŝŬĂŬŽƌŵĄŶǇƚĄƌƐĂĚĂůŵŝƉĄƌďĞ-
ƐǌĠĚƌĞĠƉƺůƅŬĂƉĐƐŽůĂƚƌĞŶĚƐǌĞƌĞĂĐŝǀŝůĠƐĂǌƺǌůĞƟƐǌĨĠƌĄǀĂů͘ŚŽƌŝǌŽŶƚĄůŝƐ
ŵĞŐŬƂǌĞůşƚĠƐĞŐǇĨĞůƅůĂŬŽƌŵĄŶǇǌĂƟŬƂǌƉŽŶƚŵĞŐĞƌƅƐşƚĠƐĠŶĞŬƐǌƺŬƐĠŐĞƐƐĠŐĠƚ
ũĞůĞŶƟ͕ŵĄƐƌĠƐǌƚĂũŽŐƐǌĂďĄůǇŽŬŽůǇĂŶŵĠƌƚĠŬƾĞŐǇƐǌĞƌƾƐşƚĠƐĠƚ͕ĂŵŝŵĞŐĨĞůĞů͕
ĂŬŽƌŵĄŶǇǌĂƚĐĠůͲŽƌŝĞŶƚĄůƚŵƾŬƂĚĠƐĠŶĞŬ͘ŚĄůſǌĂƚŽƐĨŽƌŵĄũƷŬĂƉĐƐŽůĂƚŽŬ
ŬŝĠƉşƚĠƐĠƚĂŵŝŶĠůƐǌĠůĞƐĞďďƚĄƌƐĂĚĂůŵŝƚĄŵŽŐĂƚĄƐƐĂůƌĞŶĚĞůŬĞǌƅŶĂƉŝƌĞŶĚ͕
ǀĂůĂŵŝŶƚĂŬƂǌƂƐĞŶǀĄůůĂůƚŬƂƚĞůĞǌĞƩƐĠŐĞŬďŝǌƚŽƐşƚĄƐĂƚĞƐǌŝƐǌƺŬƐĠŐĞƐƐĠ͘
DŝŶĚĞǌĞŐǇƷƩĂůŚŽǌǌĄũĄƌƵůĂǌĞŐǇƺƩŵƾŬƂĚĠƐŬƵůƚƷƌĄũĄŶĂŬŬŝĂůĂŬşƚĄƐĄŚŽǌ͘
ǌĂƉƌŽďůĠŵĂǀĞǌĞƚĂŬƂǌƉŽůŝƟŬĂŝŝƌŽĚĂůŽŵďĂŶŵĄƌƌĠŐſƚĂŝƐŵĞƌƚĠƐĂůŬĂůŵĂ-
ǌŽƩŵĞƚĂͲŬŽƌŵĄŶǇǌĄƐŬŽŶĐĞƉĐŝſũĄŶĂŬƷũƌĂŐŽŶĚŽůĄƐĄŚŽǌ͘5ŵĞƚĂͲŬŽƌŵĄŶǇǌĄƐ
ĂǌĄůůĂŵǀĄůƚŽǌſƐǌĞƌĞƉĠŶĞŬ͕ŬĂƉĂĐŝƚĄƐĂŝŶĂŬ͕ŬŝƚĞƌũĞĚĠƐĠŶĞŬƚĞƌŵĠƐǌĞƚĠƚŬşǀĄŶũĂ
ŵĞŐĠƌƚĞŶŝĂǌĞůďƵƌũĄŶǌſŚĄůſǌĂƚŽŬĠƐĚĞĐĞŶƚƌĂůŝǌĄůƚƐƚƌƵŬƚƷƌĄŬŬƂǌĞŐĠďĞŶ͕
ĂŵĞůůǇĞůĞŐǇƷƩĂůŵĞŐŽůĚĄƐƚŬşŶĄůĂŚĄůſǌĂƟŬŽƌŵĄŶǇǌĄƐĂůĂƉǀĞƚƅƉƌŽďůĠŵĄŝƌĂ͘6 
ďďſůŝŶĚƵůŬŝ͕ŚŽŐǇĂǌĄůůĂŵŶĂŬĠƐĂŬŽƌŵĄŶǇǌĂƚŶĂŬĂŬƂǌŚĂƚĂůŽŵďŝƌƚŽŬĄďĂŶ
ŵĞŐǀĂŶĂůĞŚĞƚƅƐĠŐĞĂƌƌĂ͕ŚŽŐǇƌĠƐǌďĞŶƂƐǌƚƂŶƂǌǌĞĂǌƂŶƐǌĞƌǀĞǌƅĚƅŚĄůſǌĂƚŽŬ
ŬŝĂůĂŬƵůĄƐĄƚ͕ƌĠƐǌďĞŶďŝǌŽŶǇŽƐŵĠƌƚĠŬŝŐŝƌĄŶǇşƚĄƐĂĂůĄŝƐǀŽŶũĂĂǌŽŬĂƚ͕ĂŶĠůŬƺů͕
ŚŽŐǇǀŝƐƐǌĂƚĠƌŶĞĂǌƵƚĂƐşƚĄƐƌĂĠƐĞůůĞŶƅƌǌĠƐƌĞĠƉƺůƅŬŽƌŵĄŶǇǌĄƐŚĂŐǇŽŵĄŶǇŽƐ
ĨŽƌŵĄŝŚŽǌ 7͘ŵĞƚĂͲŬŽƌŵĄŶǇǌĄƐŚŽǌʹŵŝŶƚĂͣŬŽƌŵĄŶǇǌĄƐŬŽƌŵĄŶǇǌĄƐĄŚŽǌ͟
ƐǌƺŬƐĠŐĞƐŚĂƚĂůŵŝ͕ƐǌĞƌǀĞǌĞƟĠƐĂŶǇĂŐŝŬĠƉĞƐƐĠŐĞŬĠƐĞƐǌŬƂǌƂŬĂůŬĂůŵĂǌĄƐĄǀĂů
ĂŬŽƌŵĄŶǇǌĂƚŬĠƉĞƐĂŚĄůſǌĂƚŽŬĨĞůĞƫďĞĨŽůǇĄƐŵĞŐƐǌĞƌǌĠƐĠƌĞ͕şŐǇĂůĞŐƚƂď-
ďĞƚƚƵĚũĂŬŝŚŽǌŶŝĂǌĞůŬĞƌƺůŚĞƚĞƚůĞŶŵſĚŽŶŚĄůſǌĂƚŽƐŽĚſǀŝůĄŐĄůƚĂůĨĞůŬşŶĄůƚ
ϱ >ĄƐĚWãÙÝŝ͘ŵ͖͘ŝůůĞƚǀĞ:ÝÝÊÖ i. m. 
ϲ ŚĄůſǌĂƚŝŬŽƌŵĄŶǇǌĄƐŵƾŬƂĚĠƐĠƚďĞŵƵƚĂƚſƚĂŶƵůŵĄŶǇŽŬůĞŐŐǇĂŬƌĂďďĂŶĂǌĞŐǇĠď-
ŬĠŶƚ ŝƐ ŶĞŚĠǌŬĞƐĞŶ ŵŽďŝůŝǌĄůŚĂƚſ ƐǌĞƌĞƉůƅŬ ŬƂǌƂƚƚŝ ĂƐǌŝŵŵĞƚƌŝŬƵƐ ŬĂƉĐƐŽůĂƚŽŬĂƚ͕ Ă
ůĂƐƐĂŶƐǌƺůĞƚƅĠƐŶĞŵŵŝŶĚŝŐĠůĞƚŬĠƉĞƐŬŽŵƉƌŽŵŝƐƐǌƵŵŽŬĂƚ͕ǀĂůĂŵŝŶƚĂĚĞŵŽŬƌĂƚŝ-
ŬƵƐĨĞůŚĂƚĂůŵĂǌĄƐŚŝĄŶǇĄƚ͕ĠƐĂǌĞŚŚĞǌŬĂƉĐƐŽůſĚſůĞŐŝƚŝŵĄĐŝſƐĠƐĞůƐǌĄŵŽůƚĂƚŚĂƚſƐĄŐŝ
ƉƌŽďůĠŵĄŬĂƚĞŵůşƚŝŬ͘
7  dÊÙ¥®Ä¦, J. – W®ÙÙ, J. – WãÙÝ, G. – ^ÓÙÄÝÄ͕͗͘/ŶƚĞƌĂĐƚŝǀĞ'ŽǀĞƌŶĂŶĐĞ͗ĚǀĂŶĐŝŶŐ
ƚŚĞWĂƌĂĚŝŐŵ͘KǆĨŽƌĚ͕KǆĨŽƌĚhŶŝǀĞƌƐŝƚǇWƌĞƐƐ͕ϮϬϭϮ͘
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ůĞŚĞƚƅƐĠŐĞŬďƅů͕ĂŚŽůĂƐƚƌƵŬƚƷƌĄŬůŽŐŝŬĄũĄƚĂĨŽůǇĂŵĂƚŽŬůŽŐŝŬĄũĂǀĄůƚũĂĨĞů͘
DĄƐƐǌſǀĂůĂǌĄůůĂŵŝƩŵĄƌŶĞŵĞŐǇĞƚůĞŶƐǌĞƌĞƉůƅĂƐŽŬŬƂǌƺů͕ŚĂŶĞŵŽůǇĂŶ
ƐǌĞƌĞƉůƅ͕ĂŵĞůǇĞŐǇĨĂũƚĂͣŵĞƚĂͲŬŽƌŵĄŶǇǌſŬĠŶƚ͕͟ ďĞĨŽůǇĄƐƚƚƵĚŐǇĂŬŽƌŽůŶŝĂ
ĚƂŶƚĠƐŚŽǌĂƚĂůĨĞůĞƩ͘8ŶŶĞŬŵĞŐǀĂůſƐşƚĄƐĂĠƌĚĞŬĠďĞŶĂǌĄůůĂŵ͕ŵŝŶƚĂŚĄůſ-
ǌĂƚŽŬŵĞŶĞĚǌƐĞƌĞƐǌĠůĞƐŬƂƌƾĞƐǌŬƂǌƌĞŶĚƐǌĞƌƌĞůďşƌ͕ ŵŝŶƚƉĠůĚĄƵůĂŚĄůſǌĂƚŽŬ
ŵĞŐƚĞƌǀĞǌĠƐĞ͕ĂƚĂŐŽŬƐǌĞůĞŬĐŝſũĂ͕ĂĚŝƐŬƵƌǌƵƐŽŬƚĞŵĂƟǌĄůĄƐĂĠƐŝƌĄŶǇşƚĄƐĂ͕Ă
ĨŽůǇĂŵĂƚŽŬŵĞŶĞĚǌƐĞůĠƐĞ͕ŬŽŶŇŝŬƚƵƐŽŬĨĞůŽůĚĄƐĂ͕ĞŐǇƺƩŵƾŬƂĚĠƐĞŬĞůƅƐĞŐş-
ƚĠƐĞ͘<ƺůƂŶŬŝŬĞůůĞŵĞůŶŝ͕ŚŽŐǇĂǌĄůůĂŵĂůĞŐĞƌƅƐĞďďďĞĨŽůǇĄƐƌĂĂŬƂǌǀĞƚůĞŶ
ũĞůĞŶůĠƚĞĠƐƌĠƐǌǀĠƚĞůĞƌĠǀĠŶƚĞƐǌƐǌĞƌƚ͕ĂŵŝĞƌƅƐůĞŐŝƟŵĄĐŝſƚĂŶĞƚǁŽƌŬŵƾ-
ŬƂĚĠƐĠŶĞŬ͕ũĞůĞŶƚƅƐŵŽǌŐĄƐƚĞƌĞƚďŝǌƚŽƐşƚĂŶĂƉŝƌĞŶĚŬŝĂůĂŬşƚĄƐĄďĂŶ͕ĚƂŶƚĠƐĞŬ
ƚĄŵŽŐĂƚĄƐĄďĂŶĠƐĞůƅŬĠƐǌşƚĠƐĠďĞŶ͘
ŚĄůſǌĂƚŽŬŚŽǌŬĂƉĐƐŽůſĚſŵĞƚĂͲŬŽƌŵĄŶǇǌĄƐŐǇĂŬŽƌůĂƟũĞůĞŶƚƅƐĠŐĞ
ĂďďĂŶƌĞũůŝŬ͕ŚŽŐǇƟƐǌƚĄǌǌĂĂŬŽƌŵĄŶǇǌĄƐŚĞůǇĠƚ͕ƐĞŐşƚŵĞŐĨĞůĞůƅƚĄǀŽůƐĄŐŽƚ
ŬŝĂůĂŬşƚĂŶŝĂƐǌĞƌǀĞǌĞƟĂƵƚŽŶſŵŝĂĠƐĂǌĞůůĞŶƅƌǌĠƐŬƂǌƂƩ͕ĂǀĄůĂƐǌƚŽƩƉŽůŝ-
ƟŬƵƐŽŬũĞůĞŶůĠƚĠǀĞůďŝǌƚŽƐşƚũĂĂƐǌƺŬƐĠŐĞƐĚĞŵŽŬƌĂƟŬƵƐĨĞůŚĂƚĂůŵĂǌĄƐƚĠƐ
ĞůƐǌĄŵŽůƚĂƚĄƐŝŬƂƚĞůĞǌĞƩƐĠŐĞŬĞƚ͘ŵĞůůĞƩƺŬƐǌſůſĠƌǀĞŬƐǌĞƌŝŶƚĂŚĄůſǌĂƟ
ŬŽƌŵĄŶǇǌĄƐũŽďďǀĄůĂƐǌŽŬĂƚŬşŶĄůĂŵŽĚĞƌŶƚĄƌƐĂĚĂůŵĂŬŬŽŵƉůĞǆƉƌŽďůĠŵĄŝ-
ƌĂ͕ŵŝŶƚĂŚĂŐǇŽŵĄŶǇŽƐ͕ŚŝĞƌĂƌĐŚŝĂǀĂŐǇƉŝĂĐŝŵĞĐŚĂŶŝǌŵƵƐŽŬĄůƚĂůǀĞǌĠƌĞůƚ
ŬŽƌŵĄŶǇǌĄƐŝĠƐŝƌĄŶǇşƚĄƐŝŐǇĂŬŽƌůĂƚŽŬ͕ĚĞĂŚŚŽǌ͕ŚŽŐǇǀĂůſďĂŶŚĂƚĠŬŽŶǇ͕
ĚĞŵŽŬƌĂƟŬƵƐĠƐŝŶŶŽǀĂơǀŵĞŐŽůĚĄƐŽŬƐǌƺůĞƐƐĞŶĞŬ͕ĂŵĞƚĂͲŬŽƌŵĄŶǇǌĄƐ
ĞƐǌŬƂǌĞŝƌĞǀĂŶƐǌƺŬƐĠŐ͘ŵĞƚĂͲŬŽƌŵĄŶǇǌĄƐŶĞŵũĞůĞŶƟĂǌͣĄůůĂŵǀŝƐƐǌĂ-
ǀĠƚĞůĠƚ͕͟ ĚĞĂŬŽƌŵĄŶǇǌĂƚƐǌĞƌĞƉĠŶĞŬĠƐůĞŚĞƚƅƐĠŐĞŝŶĞŬŚĂŶŐƐƷůǇŽǌĄƐĄǀĂů
ĞŐǇĞŶƐƷůǇƚŬşǀĄŶƚĞƌĞŵƚĞŶŝĂƚĄƌƐĂĚĂůŽŵĠƐŐĂǌĚĂƐĄŐŝƌĄŶǇşƚĄƐĄůůĂŵ͕ŝůůĞƚǀĞ
ƚĄƌƐĂĚĂůŽŵŬƂǌƉŽŶƚƷĨĞůĨŽŐĄƐĂŬƂǌƂƩ͘9
ŬƌŝƟŬƵƐƉŽŶƚŵĠŐŝƐĐƐĂŬĂǌ͕ŚŽŐǇĂŬƂǌƉŽŶƟŬŽƌŵĄŶǇǌĂƚ;ŵŝŶƚƐƚƌĂƚĠŐŝĂŝ
ŬƂǌƉŽŶƚͿŚŽŐǇĂŶƚƵĚũĂŵĞŐŽůĚĂŶŝĂƚƅůĞďŝǌŽŶǇŽƐƚĄǀŽůƐĄŐďĂŶŵƾŬƂĚƅƐǌĂďĄ-
ůǇŽǌſĠƐǀĠŐƌĞŚĂũƚſŝŶƚĠǌŵĠŶǇĞŬŝƌĄŶǇşƚĄƐĄƚĠƐĞůůĞŶƅƌǌĠƐĠƚ͕ĄƞŽŐſďďĂŶƉĞĚŝŐĂ
ƚĞůũĞƐŬƂƌƾ͕ŬŽŵƉůĞǆŬŽƌŵĄŶǇǌĄƐŝĨŽůǇĂŵĂƚŬĠǌďĞŶƚĂƌƚĄƐĄƚĠƐŵĞŶĞĚǌƐĞůĠƐĠƚ͘ǌ
ĞƌĞĚŵĠŶǇͲŽƌŝĞŶƚĄůƚŵĞŐŬƂǌĞůşƚĠƐĂǌŝŶƚĞŐƌĄůƚƐƚƌĂƚĠŐŝĂŝƚĞƌǀĞǌĠƐĠƐŬƂůƚƐĠŐǀĞƚĠƐ͕
ϴ ũĞůĞŶƚĂŶƵůŵĄŶǇŶĂŬŶĞŵĨĞůĂĚĂƚĂ͕ŚŽŐǇĄƚĨŽŐſŬĠƉĞƚĂĚũŽŶĂŚĄůſǌĂƚŽŬŬĂůĨŽŐůĂů-
ŬŽǌſŝƌŽĚĂůŽŵďĂŶŵĞŐũĞůĞŶƅǀŝƚĄŬƌſůĠƐĂŚĄůſǌĂƚŽŬůĞŚĞƚƐĠŐĞƐƚŝƉŽůſŐŝĄũĄƌſů͘ũŽďď
ĄƚƚĞŬŝŶƚĠƐŬĞĚǀĠĠƌƚŵĠŐŝƐŵĞŐũĞŐǇĞǌǌƺŬ͕ŚŽŐǇŵĂŐƵŶŬƌĠƐǌĠƌƅůĂǌǌĂůĂĨĞůĨŽŐĄƐƐĂůĠƌ-
ƚƺŶŬĞŐǇĞƚ͕ĂŵŝŬƺůƂŶďƐĠŐĞƚƚĞƐǌŬƂǌƉŽůŝƚŝŬĂŝŚĄůſǌĂƚ͕ĂǌŝŶƚĞŐƌĄůƚƐǌŽůŐĄůƚĂƚĄƐĞůůĄƚĄƐ
ĠƐĂŚĄůſǌĂƚŝŬŽƌŵĄŶǇǌĄƐŬƂǌƂƚƚ͘ŬƂǌƉŽůŝƚŝŬĂŝŚĄůſǌĂƚĂǌĄůůĂŵĠƐĂǌĠƌĚĞŬĐƐŽƉŽƌƚŽŬ
ŬƂǌƂƚƚŝŚĂƚĂůŵŝǀŝƐǌŽŶǇŽŬƌĂ͕Ăǌ ŝŶƚĞŐƌĄůƚ ƐǌŽůŐĄůƚĂƚĄƐĞůůĄƚĄƐĂŬŽŽƌĚŝŶĄĐŝſǀĄůƚŽǌĂƚŽƐ
ĨŽƌŵĄŝƌĂ͕ĂŚĄůſǌĂƚŝŬŽƌŵĄŶǇǌĄƐƉĞĚŝŐĂƚƂďďƐǌŝŶƚƾ͕ŝŶƚĞƌĂŬƚşǀĚƂŶƚĠƐŚŽǌĂƚĂůƌĂŚĞůǇĞǌŝ
ĂŚĂŶŐƐƷůǇƚ͘
9  dÊÙ¥®Ä¦ i. m. 132. 
þͣÏÝÝþ»ÊÙÃÄùþã®»ÊÙÃÄùþã͟;ó«Ê½ͲÊ¥Ͳ¦ÊòÙÄÃÄãͿ͘͘͘
158
ǀĂůĂŵŝŶƚĂtŽ'ĠƐĂŵĞƚĂͲŬŽƌŵĄŶǇǌĄƐĞƐǌŬƂǌĞŝŶĞŬĂůŬĂůŵĂǌĄƐĄǀĂůĞŐǇƷƩĂů
ƐǌƺŬƐĠŐĞƐƐĠƚĞƐǌŝĂƐƚƌĂƚĠŐŝĂŝĞƌƅĨŽƌƌĄƐͲŵĞŶĞĚǌƐŵĞŶƚ͕ĂŬŽĐŬĄǌĂƚͲĞůĞŵǌĠƐ͕
ǀĂůĂŵŝŶƚĂǌͣĠƌƚĠŬĞƚĂƉĠŶǌĠƌƚ͟ŵĞŐŬƂǌĞůşƚĠƐŐǇĂŬŽƌůĂƚďĂǀĂůſĄƚƺůƚĞƚĠƐĠƚ͘
ƌĞĨŽƌŵŽŬƐŝŬĞƌĠŶĞŬ͕ǀĂůĂŵŝŶƚĂŬƂǌƉŽůŝƟŬĄŬĞƌĞĚŵĠŶǇĞƐĂǌŽŶďĂŶƐǌĄŵŽƐ
ĂŬĂĚĄůǇĂǀĂŶ͘ǌĞŬŬƂǌƺůƚĂůĄŶĂůĞŐĨŽŶƚŽƐĂďďĂŬŽƌŵĄŶǇǌĂƟĠƐŬƂǌŝŐĂǌŐĂƚĄƐŝ
ƌĞŶĚƐǌĞƌĨƌĂŐŵĞŶƚĄůſĚĄƐĂ͕ĂŬŽƌŵĄŶǇǌĂƟŬƂǌƉŽŶƚŶĞŵŵĞŐĨĞůĞůƅŬĂƉĂĐŝƚĄƐĂŝ͕
ĂƐƚƌĂƚĠŐŝĂŝĐĠůŽŬƟƐǌƚĄǌĂƚůĂŶƐĄŐĂ͕ĂĐĠůŬŝƚƾǌĠƐĞŬĠƐĂŬƂůƚƐĠŐǀĞƚĠƐŝŬĞƌĞƚĞŬ
ƂƐƐǌĞŚĂŶŐŽůĂƚůĂŶƐĄŐĂ͕ǀĂůĂŵŝŶƚĂǀĠŐŝŐŐŽŶĚŽůƚ͕ƺǌĞŶĞƚĞŬĞƚĐĠůďĂũƵƩĂƚŶŝ
ŬĠƉĞƐŬŽŵŵƵŶŝŬĄĐŝſŚŝĄŶǇĂ͘
ŶŶĞŬĂůĂƉũĄŶĂŬŽƌŵĄŶǇǌĂƟƌĞĨŽƌŵŽŬĨƅŝƌĄŶǇĂĂƐƚƌĂƚĠŐŝĂŝǀşǌŝſĠƐĂŐŝůŝƚĄƐ͕
ĂŬŽƌŵĄŶǇǌĂƟŬƂǌƉŽŶƚƉŽǌşĐŝſũĄŶĂŬĠƐŝƌĄŶǇşƚĄƐŝŬĂƉĂĐŝƚĄƐĂŝŶĂŬĞƌƅƐşƚĠƐĞ͕
ĂǌŝŶƚĠǌŵĠŶǇĞŬĠƐŚĄůſǌĂƚŽŬĞƌƅƐƐĠŐĞ͕ĂƌĠƐǌǀĠƚĞůŝĞůĞŵĞŬĞůƅŵŽǌĚşƚĄƐĂ͕Ăǌ
ŝŶƚĞŐƌŝƚĄƐĠƐĂǌĄƚůĄƚŚĂƚſƐĄŐďŝǌƚŽƐşƚĄƐĂ͕ǀĂůĂŵŝŶƚĂǀĠŐƌĞŚĂũƚĄƐŝŬĂƉĂĐŝƚĄƐŽŬ
ĞƌƅƐşƚĠƐĞĂǀĂůſĚŝĞƌĞĚŵĠŶǇĞŬĠƐŚĂƚĄƐŽŬĞůĠƌĠƐĞĠƌĚĞŬĠďĞŶ͘>ĄƚŶŝŬĞůů
ĂǌŽŶďĂŶ͕ŚŽŐǇŶŝŶĐƐĞŐǇƐĠŐĞƐŵŽĚĞůů͕ĂŵŝŵŝŶĚĞŶŽƌƐǌĄŐĞƐĞƚĠďĞŶĂǌŽŶŽƐ
ĞƌĞĚŵĠŶǇĞŬĞƚŬĠƉĞƐďŝǌƚŽƐşƚĂŶŝ͘ŶŶĞŬŬƂǀĞƚŬĞǌĠďĞŶ͕ŵĠŐŚĂĂŬŽƌŵĄŶǇǌĂƟ
ĐĠůŽŬŚĂƐŽŶůſĂŬŝƐ͕ĂŵĞŐŽůĚĄƐŽŬŶĂŬĮŐǇĞůĞŵďĞŬĞůůǀĞŶŶŝĂǌĞŐǇĞĚŝŬŽŶƚĞǆ-
ƚƵƐŽŬĂƚĠƐĂŬŽƌŵĄŶǇǌĂƟŬĂƉĂĐŝƚĄƐŽŬĂƚ͘
dĞŬŝŶƚĞƩĞůĂŐǇŽƌƐĂŶǀĄůƚŽǌſŐĂǌĚĂƐĄŐŝĠƐƚĄƌƐĂĚĂůŵŝŶǇŽŵĄƐƌĂ͕ĂŬŽƌŵĄ-
ŶǇŽŬŶĂŬƉƌŽĂŬơǀ͕ĂŐŝůŝƐŵſĚŽŶŬĞůůǀĄůĂƐǌŽůŶŝĂŬŽŵƉůĞǆŬƂǌƉŽůŝƟŬĂŝŬĠƌĚĠƐĞŬƌĞ͘
ǌKŵĞŐŚĂƚĄƌŽǌĄƐĂƐǌĞƌŝŶƚʹŽǌĠƐ<ŽƐŽŶĞŶϮϬϬϴͲďĂŶŵĞŐũĞůĞŶƚƚĂŶƵů-
ŵĄŶǇĄŶĂŬĨƅďďĞůĞŵĞŝƚĂĚĂƉƚĄůǀĂ10ʹ ĂǌĂŐŝůŝƚĄƐĂŬŽƌŵĄŶǇǌĄƐĂǌŽŶŬĠƉĞƐƐĠŐĠƚ
ũĞůĞŶƟ͕ŚŽŐǇƉƌŽͲĂŬơǀŵſĚŽŶǀŝƐǌŽŶǇƵůũŽŶĠƐƌƵŐĂůŵĂƐĂŶǀĄůĂƐǌŽůũŽŶĂǌĞŐǇƌĞ
ŶƂǀĞŬǀƅƐǌĄŵƷŬŽŵƉůĞǆŬƂǌƉŽůŝƟŬĂŝŬŝŚşǀĄƐŽŬƌĂ͘ƐƚƌĂƚĠŐŝĂŝĚŝŶĂŵŝǌŵƵƐ
ǀĠŐĞƌĞĚŵĠŶǇďĞŶĂǌƚũĞůĞŶƟ͕ŚŽŐǇĂŚŽůƐǌƺŬƐĠŐĞƐ͕ŐǇŽƌƐĂŶŬĞůůŵĞŐŚŽǌŶŝŬŝ-
ĞŵĞůƚũĞůĞŶƚƅƐĠŐŐĞůďşƌſĚƂŶƚĠƐĞŬĞƚ͕ŽůǇĂŶŬƂǀĞƚŬĞǌĞƚĞƐĞŶĠƐĞŐǇďĞŚĂŶŐǌſĂŶ͕
ĂŵĞŶŶǇŝƌĞĞǌůĞŚĞƚƐĠŐĞƐ͕ƂƐƐǌŚĂŶŐďĂŶĂǌĂŬƚƵĄůŝƐƉƌŝŽƌŝƚĄƐŽŬŬĂůĠƐŬŽƌůĄƚŽŬŬĂů͘
ůƐƅƐŽƌďĂŶʹĨƅŬĠŶƚĂƐŬĂŶĚŝŶĄǀŽƌƐǌĄŐŽŬƚĂƉĂƐǌƚĂůĂƚĂŝĂůĂƉũĄŶͲĂǌĂŐŝůŝƐ
ĄůůĂŵƐƚƌĂƚĠŐŝĂŝůĠŶǇĞŐĞƐĞůĞŵĞŝĂǌĂůĄďďŝĂŬďĂŶĨŽŐůĂůŚĂƚſŬƂƐƐǌĞ͗
a) ŬŝĞŵĞůƚũĞůĞŶƚƅƐĠŐĞǀĂŶĂƐƚƌĂƚĠŐŝĂŝĠƌǌĠŬĞŶǇƐĠŐŶĞŬĠƐďĞƚĞŬŝŶƚĠƐŶĞŬĂ
ĨƅďďƚƌĞŶĚĞŬĞůĞŵǌĠƐĞ͕ĞŶŶĞŬĂůĂƉũĄŶƉĞĚŝŐĂŬŝŚşǀĄƐŽŬƌĂĂĚĂŶĚſũƂǀƅŬĠƉ
ŬŝĂůĂŬşƚĄƐĂĠƌĚĞŬĠďĞŶ͖
ďͿ ĂƐǌĞŬƚŽƌŽŬŽŶĄơǀĞůƅƉƌŽďůĠŵĄŬƌĂĂĚĂŶĚſǀĄůĂƐǌŽŬĂƚĄƌĐĄŬƌĠƐǌĠƌƅů
ŬŽůůĞŬơǀĐƐĞůĞŬǀĠƐƚ͕ĞůŬƂƚĞůĞǌĞƩƐĠŐĞƚ͕ƌĞŶĚƐǌĞƌƐǌŝŶƚƾŬŽŽƌĚŝŶĄĐŝſƚĠƐ
ǀĞǌĞƚĠƐŝŬĠƉĞƐƐĠŐĞŬĞƚ͕ǀĂůĂŵŝŶƚŶĂŐǇĨŽŬƷƌĞƐǌƉŽŶǌŝǀŝƚĄƐƚŝŐĠŶǇĞůŶĞŬ͖
10  Êþ͕z͘ ʹ<ÊÝÊÄÄ͕D͗͘&ĂƐƚ^ƚƌĂƚĞŐǇ͕,Žǁ^ƚƌĂƚĞŐŝĐŐŝůŝƚǇǁŝůůŚĞůƉǇŽƵƐƚĂǇĂŚĞĂĚŽĨ
ƚŚĞ'ĂŵĞ͘WŚŝůĂĚĞůƉŚŝĂ;h^Ϳ͕tŚĂƌƚŽŶ^ĐŚŽůWƵďůŝƐŚŝŶŐ͕ϮϬϬϴ͘
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ĐͿ ĂŐǇŽƌƐĂŶǀĄůƚŽǌſŬƂƌŶǇĞǌĞƚďĞŶĂƐǌƺŬƐĠŐĞƐĞƌƅĨŽƌƌĄƐŽŬƌĞŶĚĞůŬĞǌĠƐĠƌĞ
ĄůůĄƐĄŶĂŬĠƐĂǌĞůŽƐǌƚĄƐŵĞĐŚĂŶŝǌŵƵƐĂŝŶĂŬƐǌŽƌŽƐĂŶŬĂƉĐƐŽůſĚŶŝŬĞůůĂĂ
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ƌĞƐƐͬǁƉͲĐŽŶƚĞŶƚͬƵƉůŽĂĚƐͬϮϬϭϲͬϬϱͬƐƚƌĂƚĞŐŝĐͺŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚͺƉƌŽŐƌĂŵͺŽǀĞƌǀŝĞǁͺŽĨͺ
ƚŚĞͺƉƌŽĐĞĚƵƌĞͺĂŶĚͺŝƚƐͺĞǆĞĐƵƚŝŽŶ͘ƉĚĨ;ϮϬϭϳ͘ϭϬ͘Ϯ͘Ϳ
14  Êç»Ùã, G. – KÙÃÊÄ͕͘ʹWãÙÝ͕'͗͘ƉŽƚĞŶƚŝĂůŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞĂŐĞŶĚĂĨŽƌ&ŝŶůĂŶĚ͘
,ĞůƐŝŶŬŝ͕DŝŶŝƐƚƌǇŽĨ&ŝŶĂŶĐĞ͕ϮϬϬϬ͘
15  WƌŽŐƌĂŵŵĞDĂŶĂŐĞŵĞŶƚǁŝƚŚŝŶƚŚĞ&ŝŶŶŝƐǌ'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͘,ĞůƐŝŶŬŝ͕WƌŝŵĞDŝŶŝƐƚĞƌ Ɛ͛
KĨĨŝĐĞ WƵďůŝĐĂƚŝŽŶƐ͘ ϮϬϬϳ͘ ŚƚƚƉ͗ͬͬǀŶŬ͘ĨŝͬĚŽĐƵŵĞŶƚƐͬϭϬϲϭϲͬϲϮϮϵϱϬͬ:ϭϮϬϳͺWƌŽŐƌĂŵ-
ŵĞйϮϬDĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘ƉĚĨͬϱĂϵĂϭĞϬϵͲĂĚĐĂͲϰϰĂĞͲϴĐĨϰͲĐϵĞϲďďϰϮϯϮĚϮ;ϮϬϭϳ͘ϭϬ͘Ϯ͘Ϳ
<®ÝÙdÃÝ
161
ƚŽǀĄďďĄĞŐǇŬŽŽƌĚŝŶĄĐŝſĠƌƚĨĞůĞůƅƐŵŝŶŝƐǌƚĞƌ͕ ĂŬŝĂƐĂũĄƚŵŝŶŝƐǌƚĠƌŝƵŵĄŶĂŬ
ŝƌĄŶǇşƚĄƐĂŵĞůůĞƚĨĞůĞůĂǌĄƞŽŐſ͕ŚŽƌŝǌŽŶƚĄůŝƐŬŽƌŵĄŶǇǌĂƟƉƌŽŐƌĂŵǀĠŐƌĞŚĂũ-
ƚĄƐĄĠƌƚ͘ǌĞŐǇĞƐƉƌŽŐƌĂŵŽŬĂƚƉƌŽŐƌĂŵŝŐĂǌŐĂƚſǀĞǌĞƟ͕ĂŬŝŶĞŵƌĞŶĚĞůŬĞǌŝŬ
ƵŐǇĂŶĨŽƌŵĄůŝƐŚĂƚĂůŽŵŵĂů͕ĚĞĂǌƅĨĞůĂĚĂƚĂ͕ŚŽŐǇŚĄůſǌĂƚŽƚĂůĂŬşƚƐŽŶĠƐ
ŵƾŬƂĚƚĞƐƐĞŶĂƌĠƐǌƚǀĞǀƅŵŝŶŝƐǌƚĠƌŝƵŵŽŬŵƵŶŬĂƚĄƌƐĂŝŶĂŬƌĠƐǌǀĠƚĞůĠǀĞů͘
ƉƌŽŐƌĂŵŝŐĂǌŐĂƚſŬŽƌůĄƚŽǌŽƩŵĠƌƚĠŬƾŬƂǌǀĞƚůĞŶŬƂůƚƐĠŐǀĞƚĠƐƐĞůƌĞŶĚĞůŬĞǌŝŬ͕
ĂǌŽŶďĂŶĂƉƌŽŐƌĂŵĐĠůũĂŝƌĂŬƺůƂŶĞůƅŝƌĄŶǇǌĂƚǀĂŶĞůŬƺůƂŶşƚǀĞĂŬƂůƚƐĠŐǀĞƚĠƐ-
ďĞŶ͘ǌĄůƚĂůĂŝƌĄŶǇşƚŽƩĨŽůǇĂŵĂƚƐŝŬĞƌĞĂǌŽŶďĂŶĞůƐƅƐŽƌďĂŶŶĞŵĂĮŶĂŶƐǌş-
ƌŽǌĄƐŵĠƌƚĠŬĠŶ͕ŚĂŶĞŵĂƌĠƐǌƚǀĞǀƅŬŬƂǌƂƐĞƌƅĨĞƐǌşƚĠƐĞŝŶ͕ĞŐǇƺƩŵƾŬƂĚĠƐĠŶ
ǀĂůĂŵŝŶƚĂŬŽƌŵĄŶǇĨƅƚĄŵŽŐĂƚĄƐĄŶŵƷůŝŬ͘
^ƚƌĂƚĠŐŝĂŝŽŬƵŵĞŶƚƵŵŬŽŶŬƌĠƚ͕ŵĠƌŚĞƚƅĐĠůŽŬĂƚĨŽŐĂůŵĂǌŵĞŐǀĂůĂ-
ŵĞŶŶǇŝƉƌŝŽƌŝƚĄƐƐǌĄŵĄƌĂĂǌĠƌƚĠŬĞůĠƐĞůƅƐĞŐşƚĠƐĞĠƐƚĄŵŽŐĂƚĄƐĂĠƌĚĞŬĠďĞŶ͘
ŚĂŶŐƐƷůǇŶĞŵĂŬƂǌǀĞƚůĞŶƺůũĞůĞŶƚŬĞǌƅĞƌĞĚŵĠŶǇĞŬĞŶ͕ŚĂŶĞŵĂŚĂƚĄƐŽŬŽŶ
ǀĂŶ͕ĂŬƂǀĞƚŬĞǌƚĞƚĠƐĞŬ͕ĂũĄŶůĄƐŽŬƉĞĚŝŐĞůƐƅƐŽƌďĂŶƉŽůŝƟŬĂŝũĞůůĞŐƾĞŬ͕ŶĞŵ
ƉĞĚŝŐĂŵŝŶĚĞŶŶĂƉŝ͕ƌĞŶĚƐǌĞƌƐǌĞƌƾŵƾŬƂĚĠƐŚĞǌŬĂƉĐƐŽůſĚŶĂŬ͘ǌĠƌƚĠŬĞůĠƐ
ĠƐŚĂƚĄƐŵĠƌĠƐĨŽŶƚŽƐƐĄŐĄƚĂǌŝƐũĞůǌŝ͕ŚŽŐǇϮϬϬϲſƚĂǀĂůĂŵĞŶŶǇŝŵŝŶŝƐǌƚĠƌŝ-
ƵŵĠƐŚĄƩĠƌŝŶƚĠǌŵĠŶǇŬƂƚĞůĞƐĂƚĞůũĞƐşƚŵĠŶǇƺŬƌĞǀŽŶĂƚŬŽǌſŝŶĨŽƌŵĄĐŝſŬĂƚ
ĨĞůƚƂůƚĞŶŝĂǌĄůůĂŵŝŶƚĞƌŶĞƚĂůĂƉƷ͕ũĞůĞŶƚĠƐƚĠƚĞůŝƌĞŶĚƐǌĞƌĠďĞ͕ĂŵŝũĞůĞŶƚƅƐ
ŵĠƌƚĠŬďĞŶĞƌƅƐşƟĂŬƂǌŝŐĂǌŐĂƚĄƐŵƾŬƂĚĠƐĠŶĞŬŚĂƚĠŬŽŶǇƐĄŐĄƚ͘
ŬƂǀĞƚŬĞǌƅĨŽŶƚŽƐĚŽŬƵŵĞŶƚƵŵĂ^ƚƌĂƚĠŐŝĂŝsĠŐƌĞŚĂũƚĄƐŝdĞƌǀ;^ƚƌĂƚĞŐŝĐ
/ŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶWůĂŶͿ͕ĂŵŝŚĄƌŽŵƐƚƌĂƚĠŐŝĂŝƉŝůůĠƌŵĞŶƚĠŶŵŝŶƚĞŐǇϰϬͲϱϬ
ŬƵůĐƐĨŽŶƚŽƐƐĄŐƷƐƚƌĂƚĠŐŝĂŝƉƌŽũĞŬƚĞƚĨŽŐůĂůŵĂŐĄďĂŶ͘ŬŽƌŵĄŶǇǌĂƚŵŝŶĚĞŶĠǀ
ĞůĞũĠŶĂŬĂƉĐƐŽůſĚſŝŶĚŝŬĄƚŽƌŽŬĂůĂƉũĄŶĄƩĞŬŝŶƟĂƉƌŽũĞŬƚĞŬĞůƅƌĞŚĂůĂĚĄƐĄƚ͘
ƉƌŽũĞŬƚĞŬŬŽŽƌĚŝŶĄĐŝſũĄƚĠƐĂƐƚƌĂƚĠŐŝĂŝĚŽŬƵŵĞŶƚƵŵŽŬŚŽǌŝůůĞƐǌƚĠƐĠƚĂ
ŵŝŶŝƐǌƚĠƌŝƵŵŽŬŬƂǌŝŐĂǌŐĂƚĄƐŝĄůůĂŵƟƚŬĄƌƐĄŐĂŝƌĞŶĚƐǌĞƌĞƐƐǌĂŬŵĂŝǁŽƌŬƐŚŽ-
ƉŽŬŬĞƌĞƚĠďĞŶǀĠŐǌŝŬ͘hŐǇĂŶĐƐĂŬĂŬƂǌŝŐĂǌŐĂƚĄƐŝĄůůĂŵƟƚŬĄƌƐĄŐŽŬĨĞůĂĚĂƚĂ͕
ŚŽŐǇŐŽŶĚŽƐŬŽĚũĂŶĂŬĂƚĞůũĞƐşƚŵĠŶǇŵĞŶĞĚǌƐŵĞŶƚĞƐǌŬƂǌƺŬƌƵŐĂůŵĂƐ͕Ă
ƉƌŽũĞŬƚĞŬĞƚŚŽƌŝǌŽŶƚĄůŝƐĂŶĄƞŽŐſŬŝĂůĂŬşƚĄƐĄƌſůĠƐĂůŬĂůŵĂǌĄƐĄƌſů͘&ĞůŵĞƌƺůƚ
ĞŐǇŽůǇĂŶĞůŬĠƉǌĞůĠƐŝƐ͕ĂŵĞůǇƐǌĞƌŝŶƚĂŵŝŶŝƐǌƚĠƌŝƵŵŽŬĂƚĞŐǇŶĂŐǇŬƂǌƂƐĞƐĞƌ-
ŶǇƅƐǌĞƌǀĞǌĞƚďĞŬĞůůĞŶĞƐǌĞƌǀĞǌŶŝ͕ĂǌŽŶŽƐŵƾŬƂĚĠƐŝĠƐŚƵŵĄŶĞƌƅĨŽƌƌĄƐŽŬƌĂ
ǀŽŶĂƚŽǌſƐƚĂŶĚĂƌĚŽŬŬĂů;ƉĠůĚĄƵůĂǌŽŶŽƐĮǌĞƚĠƐŝŬĂƚĞŐſƌŝĄŬďĞǀĞǌĞƚĠƐĠǀĞůͿ͕
ĂŵŝůĞŚĞƚƅǀĠƚĞƐǌŝĂƐǌĞƌǀĞǌĞƚĞŶďĞůƺůŝŵŽďŝůŝƚĄƐŵĞŐǀĂůſƐƵůĄƐĄƚ͘DŝŶĚĞǌ
ƉŽǌŝơǀŚĂƚĄƐƚŐǇĂŬŽƌŽůŚĂƚĂŬƂǌƂƐƐǌĞƌǀĞǌĞƟŬƵůƚƷƌĂŬŝĂůĂŬƵůĄƐĄƌĂ͕ĂŵĞůǇ-
ďĞŶĂŬƂǌƟƐǌƚǀŝƐĞůƅŬŝĚĞŶƟƚĄƐĂŶĞŵĂǌĞŐǇͲĞŐǇŵŝŶŝƐǌƚĠƌŝƵŵŚŽǌ͕ŚĂŶĞŵĂ
ŬŽƌŵĄŶǇǌĂƚĞŐĠƐǌĠŚĞǌŬĂƉĐƐŽůſĚŝŬ͘
þͣÏÝÝþ»ÊÙÃÄùþã®»ÊÙÃÄùþã͟;ó«Ê½ͲÊ¥Ͳ¦ÊòÙÄÃÄãͿ͘͘͘
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Ϯ͘Ϯ͘ǌͣĂŐŝůŝƐŬŽƌŵĄŶǇǌĂƚ͟ĂůĂƉũĂŝŶĂŬŬŝĠƉşƚĠƐĞ
ŬƂǌƉŽůŝƟŬĂŝƉƌŽŐƌĂŵŽŬƚſůĂǌƚǀĄƌƚĄŬ͕ŚŽŐǇũŽďďĂŶŬŝĨĞũĞǌŝŬĂŬŽƌŵĄŶǇǌĂƚ
ƉƌŝŽƌŝƚĄƐĂŝƚ͕ŵŝŶƚĂŬŽƌĄďďĂŶĞŵůşƚĞƩƐƚƌĂƚĠŐŝĂŝƉŽƌƞſůŝſ͘ďďƅůĂƉŽƌƞſůŝſďſů
ĨĞũůƅĚƂƩŬŝĂ<ŽƌŵĄŶǇǌĂƟ^ƚƌĂƚĠŐŝĂŝŽŬƵŵĞŶƚƵŵ͕ĂŵĞůǇďĞŶĂƉƌŽũĞŬƚĞŬ
ŚĂŐǇŽŵĄŶǇŽƐƌĞŶĚƐǌĞƌƾĨĞůƐŽƌŽůĄƐĄƚĂǌĞƌƅƚĞůũĞƐĞďďŚŽƌŝǌŽŶƚĄůŝƐŽƌŝĞŶƚĄĐŝſ
ǀĄůƚŽƩĂĨĞů͘ƐƚƌĂƚĠŐŝĂŝĚŽŬƵŵĞŶƚƵŵŚĂƐǌŶĄůĂƚĂŵĞŐŵĂƌĂĚƚ͕ĚĞĂŬƂǌƉŽůŝƟŬĂŝ
ƉƌŽŐƌĂŵŽǌĄƐďĞĨĞũĞǌƅĚƂƩϮϬϭϭͲďĞŶ͕ĂŵŝŬŽƌ:ǇƌŬŝ<ĂƚĂŝŶĞŶŬŽƌŵĄŶǇĂŚŝǀĂƚĂůďĂ
ůĠƉĞƩ͘EǇŝůǀĄŶǀĂůſǀĄǀĄůƚ͕ŚŽŐǇŶĞŵǀĄůƚŽƩďĞĂŚŽǌǌĄĨƾǌƂƩƌĞŵĠŶǇĞŬĞƚ͕ĂǌĂǌ
ŶĞŵĞƌƅƐşƚĞƩĞŵĞŐĂŬŽƌŵĄŶǇǌĂƚŵŝŶŝƐǌƚĠƌŝƵŵŽŬŽŶĄơǀĞůƅƐƚƌĂƚĠŐŝĂŝŝƌĄŶǇşƚſ
ŬĂƉĂĐŝƚĄƐĄƚ͘ŬŽƌŵĄŶǇǌĂƚĄůƚĂůŬĞǌĚĞŵĠŶǇĞǌĞƩĠƌƚĠŬĞůĠƐĞŬƐǌĞƌŝŶƚĂůĞŐĨŽŶƚŽ-
ƐĂďďƉƌŽďůĠŵĄƚĂǌũĞůĞŶƚĞƩĞ͕ŚŽŐǇĂŬƂǌƉŽůŝƟŬĂŝƉƌŽŐƌĂŵŽŬŶĞŵƌĞŶĚĞůŬĞǌƚĞŬ
ƐĂũĄƚŬƂůƚƐĠŐǀĞƚĠƐƐĞů͕ĠƐĂŚŽƌŝǌŽŶƚĄůŝƐŬŽŽƌĚŝŶĄĐŝſĠƌƚĨĞůĞůƅƐŵŝŶŝƐǌƚĞƌĞŬƐĞŵ
ǀŽůƚĂŬŬĠƉĞƐĞŬďĞĨŽůǇĄƐŽůŶŝĂƉƌŽŐƌĂŵŽŬĂƚĠƌŝŶƚƅŬƂůƚƐĠŐǀĞƚĠƐŝĚƂŶƚĠƐĞŬĞƚ͘
ǌǌĞůƐǌĞŵďĞŶĂĮŶŶtŽ'ƌĞĨŽƌŵŵĂůĨŽŐůĂůŬŽǌſĨƺŐŐĞƚůĞŶĠƌƚĠŬĞůĠƐĞŬ
ŬŝĞŵĞůƚĠŬ͕ŚŽŐǇĂŬŽƌŵĄŶǇǌĂƚƚĞǀĠŬĞŶǇƐĠŐĞũĞůĞŶƚƅƐƚĄŵŽŐĂƚĄƐƚŬĂƉŽƩ
ĂŶŶĂŬĠƌĚĞŬĠďĞŶ͕ŚŽŐǇŵƾŬƂĚĠƐĞŵŝŶĠůŝŶŬĄďďƐƚƌĂƚĠŐŝĂŝũĞůůĞŐƾĠƐĞƌĞĚ-
ŵĠŶǇͲŽƌŝĞŶƚĄůƚůĞŐǇĞŶ͘ǌKŽƌƐǌĄŐũĞůĞŶƚĠƐĞĞůŝƐŵĞƌƅĞŶƐǌſůƚĂŵĞŐŶƂǀĞůƚ
ĄƚůĄƚŚĂƚſƐĄŐĠƐĂŬŽƌŵĄŶǇǌĂƚŵƵŶŬĄũĄƚĄƚƐǌƂǀƅŚŽƌŝǌŽŶƚĄůŝƐŐŽŶĚŽůŬŽĚĄƐ
ŵŝŶĚĞŶŶĂƉŝŐǇĂŬŽƌůĂƩĄǀĄůĄƐĄƌſů͕ƵŐǇĂŶĂŬŬŽƌĂǌƚŝƐŶǇŝůǀĄŶǀĂůſǀĄƚĞƩĞ͕ŚŽŐǇ
ĂǌĞůĠƌƚĞƌĞĚŵĠŶǇĞŬďĄǌŝƐĄŶƚŽǀĄďďŝĨĞũůĞƐǌƚĠƐĞŬƐǌƺŬƐĠŐĞƐĞŬ͘16
tŽ'ŐǇĂŬŽƌůĂƟĂůŬĂůŵĂǌĄƐĄƌĂũſƉĠůĚĂĂǌĂĮŶŶŬŽƌŵĄŶǇǌĂƟŬĞǌĚĞŵĠ-
ŶǇĞǌĠƐ͕ĂŵŝĂŬƂǌůĞŬĞĚĠƐͣĨŽƌƌĂĚĂůŵŝ͟ŵĞŐǀĄůƚŽǌƚĂƚĄƐĄƌĂŝƌĄŶǇƵůƚ;ͣdƌĂŶƐƉŽƌƚ
ZĞǀŽůƵƟŽŶ͟Ϳ͘17ŬĞǌĚĞŵĠŶǇĞǌĠƐďĞŶŶĠŐǇŵŝŶŝƐǌƚĠƌŝƵŵ͕ƌĞŐŝŽŶĄůŝƐŚĂƚſƐĄŐŽŬ͕
ŵĂŐĄŶĐĠŐĞŬ͕ƂŶŬŽƌŵĄŶǇǌĂƚŽŬĠƐŬƵƚĂƚſŝŶƚĠǌĞƚĞŬǀĞƩĞŬƌĠƐǌƚ͘dĞŬŝŶƚĞƩĞůĂƌƌĂ͕
ŚŽŐǇĂƌĞĨŽƌŵŵĞŐƚĞƌǀĞǌĠƐĞƐŽƌĄŶƐǌĄŵŽƐŬŝŚşǀĄƐƐĂůŬĞůůĞƩƐǌĞŵďĞŶĠǌŶŝʹ ďĞĨĞŬ-
ƚĞƚĠƐĞŬƌĞŶĚĞůŬĞǌĠƐƌĞĄůůĄƐĂ͕ĂŬŝďŽĐƐĄƚĄƐŽŬĐƐƂŬŬĞŶƚĠƐĞ͕ĂǀĄƌŽƐŝƚƷůƚĞƌũĞƐǌŬĞĚĠƐ
ŵĠƌƐĠŬůĠƐĞʹĂŚĂŐǇŽŵĄŶǇŽƐ͕ŶĞŚĠǌŬĞƐĞŶŵƾŬƂĚƅŬƂǌŝŐĂǌŐĂƚĄƐŝŵſĚƐǌĞƌĞŬ
ŶĞŵƚƾŶƚĞŬĐĠůƌĂǀĞǌĞƚƅŶĞŬ͘ǌĠƚĞŐǇĨƺŐŐĞƚůĞŶƐǌĂŬĠƌƚƅŝƚĞƐƚƺůĞƚĞƚĄůůşƚŽƩĂŬ
ĨĞů͕ĂŵĞůǇĞƚĂĨĞůƐŽƌŽůƚŝŶƚĠǌŵĠŶǇĞŬƂƐƐǌĞƐĞŶŚĂƌŵŝŶĐƐǌĂŬĠƌƚƅƚĚĞůĞŐĄůƚĂŬ͘
ǌƅĨĞůĂĚĂƚƵŬǀŽůƚĂǌĂůĂƉĞůǀĞŬ͕ĂǌĂůĂƉǀĞƚƅƐǌŽůŐĄůƚĂƚĄƐŽŬ͕ĠƐĂƉŽůŝƟŬĂŝĚƂŶ-
ƚĠƐĞŬĞƚŵĞŐĂůĂƉŽǌſŬƌŝƚĠƌŝƵŵŽŬŵĞŐŚĂƚĄƌŽǌĄƐĂ͘ďďĞŶĂǌĞŐǇƐĠŐĞƐƚĞƌǀĞǌĠƐŝ
ŵŽĚĞůůďĞŶĞŐǇŵĄƐŵĞůůĠŬĞƌƺůƚĂĨƂůĚŚĂƐǌŶĄůĂƚ͕ĂůĂŬĄƐƺŐǇ͕ĂŬƂǌůĞŬĞĚĠƐ͕Ă
16 >ĄƐĚ͗ &ŝŶůĂŶĚ͗ǁŽƌŬŝŶŐƚŽŐĞƚŚĞƌƚŽƐƵƐƚĂŝŶƐƵĐĐĞƐƐ͘KWƵďůŝĐ'ŽǀĞƌŶĂŶĐĞZĞǀŝĞǁƐ͘
WĂƌŝƐ͕K͕ϮϬϭϬ͖ŝůůĞƚǀĞKϮϬϭϱĂ͘
17  dZĂŶƐƉŽƌƚZĞǀŽůƵƚŝŽŶͲ/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞƐ͘ DĂƌĐŚϮϱϮϬϭϭ͘,ĞůƐŝŶŬŝ͕DŝŶŝƐƚƌǇŽĨ
dƌĂŶƐƉŽƌƚ ĂŶĚ ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ͕ ϮϬϭϭ͘ ŚƚƚƉƐ͗ͬͬũƵůŬĂŝƐƵƚ͘ǀĂůƚŝŽŶĞƵǀŽƐƚŽ͘ĨŝͬďŝƚƐƚƌĞĂŵͬ
ŚĂŶĚůĞͬϭϬϬϮϰͬϳϴϭϬϬͬ:ƵůŬĂŝƐƵũĂͺϮϴͲϮϬϭϭ͘ƉĚĨ͍ƐĞƋƵĞŶĐĞсϭ;ϮϬϭϳ͘ϭϬ͘Ϯ͘Ϳ
<®ÝÙdÃÝ
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ƐǌŽůŐĄůƚĂƚĄƐŽŬ͕ǀĂůĂŵŝŶƚĂǌƺǌůĞƟƐǌĨĠƌĂďĞĨĞŬƚĞƚĠƐŝƐǌĞŵƉŽŶƚũĂŝ͘DĞŐǀĄůƚŽǌ-
ƚĂƩĄŬĂŬƂǌďĞƐǌĞƌǌĠƐƐǌĂďĄůǇĂŝƚŝƐ͕ĂŵĞŶŶǇŝďĞŶĂƚĞƌŵĠŬĞŬĠƐƚĞǀĠŬĞŶǇƐĠŐĞŬ
ŚĞůǇĞƩĂǌŝŶĚŝŬĄƚŽƌŽŬŬĂůĂůĄƚĄŵĂƐǌƚŽƩŵĞŐŽůĚĄƐŽŬĂƚĠƐĂƐǌŽůŐĄůƚĂƚĄƐŽŬƐǌŝŶƚũĞŝƚ
ǀĞƩĠŬĂůĂƉƵů͘ĨĞůŚĂƐǌŶĄůſŬƌĠƐǌƚǀĞƩĞŬĂƚĞƌǀĞǌĠƐďĞŶ͕ĂŵĞŐǀĂůſƐşƚĄƐďĂŶĠƐ
ĂŵĞŐŽůĚĄƐŽŬŬŝĂůĂŬşƚĄƐĄďĂŶ͘ŐǇĠǀĞůƚĞůƚĠǀĞůŵĄƌƉŽǌŝơǀǀĄůƚŽǌĄƐŽŬŵƵƚĂƚ-
ŬŽǌƚĂŬĂǌĠƌŝŶƚĞƩƐǌĞƌǀĞǌĞƚĞŬƐǌĞŵůĠůĞƚĠďĞŶ͕ĂŵŝďĞŶĚƂŶƚƅƐǌĞƌĞƉĞƚũĄƚƐǌŽƩ
ĂƌĠƐǌƚǀĞǀƅŬŬƂƌĠŶĞŬŵĞŐĨĞůĞůƅŬŝǀĄůĂƐǌƚĄƐĂĠƐĂƌĄŶǇĂŝŶĂŬŬŝĂůĂŬşƚĄƐĂ͘ŚŚĞǌ
ƚĞƌŵĠƐǌĞƚĞƐĞŶŵĞŐĨĞůĞůƅƚĄŵŽŐĂƚſŝŶĨƌĂƐƚƌƵŬƚƷƌĄƌĂǀŽůƚƐǌƺŬƐĠŐ͕ĂŵŝƚĂŶĠŐǇ
ƌĠƐǌƚǀĞǀƅŵŝŶŝƐǌƚĠƌŝƵŵĠƐĂŬƂǌŝŐĂǌŐĂƚĄƐŝĄůůĂŵƟƚŬĄƌƐĄŐŽŬďŝǌƚŽƐşƚŽƩĂŬ͘
ĨĞŶƟĞŬďƅůĂůĂƉũĄŶĂtŽ'ƌĞĨŽƌŵŽŬĞůƅƌĞŚĂůĂĚĄƐĂĠƐƐŝŬĞƌĞƐƐĠŐĞĂǌĞǌ-
ƌĞĚĨŽƌĚƵůſƵƚĄŶŝĞůƐƅĠǀƟǌĞĚďĞŶŝŶŬĄďďĞůůĞŶƚŵŽŶĚĄƐŽƐŶĂŬǀŽůƚƚĞŬŝŶƚŚĞƚƅ͘
ďďĞŶĂŚĞůǇǌĞƚďĞŶĂWĠŶǌƺŐǇŵŝŶŝƐǌƚĠƌŝƵŵʹĂůĂƉǀĞƚƅĞŶĂǌKϮϬϭϬͲĞƐ
ŽƌƐǌĄŐũĞůĞŶƚĠƐĞĂůĂƉũĄŶʹĞůŝŶĚşƚŽƩĂĂ<K<<ƉƌŽũĞŬƚĞƚ͘ďďĞŶůĠŶǇĞŐĠďĞŶ
ƷũƌĂŶĂƉŝƌĞŶĚƌĞƚƾǌƚĠŬĂũſůŝƐŵĞƌƚƉƌŽďůĠŵĄŬĂƚĂĨĞũůĞƚůĞŶŚŽƌŝǌŽŶƚĄůŝƐŬŽƌ-
ŵĄŶǇǌĂƟŵƵŶŬĄƌſů͕ĂǀŝůĄŐŽƐƉƌŝŽƌŝƚĄƐŽŬŚŝĄŶǇĄƌſů͕ĂƉƌŽŐƌĂŵŽŬĠƐĂŬƂůƚƐĠŐ-
ǀĞƚĠƐƂƐƐǌĞŚĂŶŐŽůĂƚůĂŶƐĄŐĄƌſů͘<K<<ĞǌǌĞůŬĂƉĐƐŽůĂƚďĂŶƐǌĄŵŽƐĂũĄŶůĄƐƚ
ĨŽŐĂůŵĂǌŽƩŵĞŐĂϮϬϭϭͲďĞŶŚŝǀĂƚĂůďĂůĠƉĞƩŬŽƌŵĄŶǇƐǌĄŵĄƌĂ͘ůĞŐĨŽŶƚŽ-
ƐĂďďũĂǀĂƐůĂƚĂǌǀŽůƚ͕ŚŽŐǇĂŬŽƌŵĄŶǇƉƌŽŐƌĂŵŶĂŬŬĞǌĚĞƩƅůĨŽŐǀĂƐƚƌĂƚĠŐŝĂŝ
ĚŽŬƵŵĞŶƚƵŵƐǌĞƌĞƉĠƚŬĞůůďĞƚƂůƚĞŶŝ͕ĠǀĞƐĨĞůƺůǀŝǌƐŐĄůĂƟŬƂƚĞůĞǌĞƩƐĠŐŐĞů͕ĠƐ
ŚĂƐǌƺŬƐĠŐĞƐ͕ŵſĚŽƐşƚĄƐŽŬĂůŬĂůŵĂǌĄƐĄǀĂů͘ŬĂďŝŶĞƚďĞůƐƅƐƚƌƵŬƚƷƌĄũĄƚŝƐĂ
ŬŽƌŵĄŶǇǌĂƟƐƚƌĂƚĠŐŝĄŚŽǌŬĞůůŝŐĂǌşƚĂŶŝĂŵŝŶŝƐǌƚĠƌŝƵŵŝďŝǌŽƩƐĄŐŽŬƐǌĄŵĄŶĂŬ
ĐƐƂŬŬĞŶƚĠƐĠǀĞů͕ĠƐĂŬĂďŝŶĞƚŬƂǌƂƐŵƵŶŬĄũĄŶĂŬĞƌƅƐşƚĠƐĠǀĞů͘18 A 2011-es 
ŬŽƌŵĄŶǇƉƌŽŐƌĂŵĂǌŽŶďĂŶǀĠŐƺůŵĄƐŝƌĄŶǇŽŬĂƚǀĞƩ͘ŵŝŶŝƐǌƚĞƌĞůŶƂŬŝŚŝǀĂ-
ƚĂůĞůŬĠƐǌşƚĞƩƵŐǇĂŶĞŐǇƐƚƌĂƚĠŐŝĂŝƉƌŽŐƌĂŵŽƚ͕ĂŵŝƚĂŬŽƌŵĄŶǇĨŽƌŵĄůŝƐĂŶ
ũſǀĄŚĂŐǇŽƩ͕ĚĞĂŐǇĂŬŽƌůĂƚďĂŶĐƐƵƉĄŶŵĂƌŐŝŶĄůŝƐĂŶĂůŬĂůŵĂǌŽƩ͘19 
<K<<ƉƌŽũĞŬƚůĠŶǇĞŐĠďĞŶŚĂƚĄƐƚĂůĂŶŵĂƌĂĚƚ͕Ąŵʹ ƚĂůĄŶĠƉƉĞŶĞŶŶĞŬ
ĞůůĞŶƐƷůǇŽǌĄƐĄƌĂʹ ϮϬϭϯͲďĂŶƷũĂďďƌĞĨŽƌŵͲƉƌŽũĞŬƚŝŶĚƵůƚKZ,ĞůŶĞǀĞǌĠƐƐĞů͘
ŬĠƚƉƌŽũĞŬƚŶĞŵƚĠƌƚĞůůĠŶǇĞŐĞƐĞŶĞŐǇŵĄƐƚſůĂĐĠůŽŬ͕ĂŚĞůǇǌĞƚĞůĞŵǌĠƐ
ĠƐĂƉƌŽďůĠŵĄŬĂǌŽŶŽƐşƚĄƐĂƚĞƌĠŶ͘hŐǇĂŶĂŬŬŽƌĂ<K<<ƐŝŬĞƌƚĞůĞŶƐĠŐĠďƅů
ŽŬƵůǀĂĂǌKZ,ĞŐǇƐŽŬŬĂůŚĂƚĠŬŽŶǇĂďďĠƐŶǇŝƚŽƩĂďďƚĞƌǀĞǌĠƐŝĨŽůǇĂŵĂƚŽƚ
ĚŽůŐŽǌŽƩŬŝ͕ĂŵĞůǇďĞŶĂWĠŶǌƺŐǇŵŝŶŝƐǌƚĠƌŝƵŵĠƐĂDŝŶŝƐǌƚĞƌĞůŶƂŬŝŚŝǀĂƚĂů
ŵĞůůĞƩĂƉĂƌůĂŵĞŶƟƉĄƌƚŽŬĄůƚĂůĚĞůĞŐĄůƚƐǌĂŬĠƌƚƅŬŝƐƌĠƐǌƚǀĞƩĞŬ͘
ǌKZ,ĂůĂƉǀĞƚĠƐĠƚĂŬĂďŝŶĞƚŝƌĄŶǇşƚĄƐŝŬĂƉĂĐŝƚĄƐĂŝŶĂŬĞƌƅƐşƚĠƐĞũĞůĞŶ-
ƚĞƩĞ͕ĂŵĞůǇŶĞŬŵĞŐǀĂůſƐşƚĄƐĄŚŽǌŚĂƚƉŝůůĠƌƌĞĠƉƺů͗ϭ͘ŬƂǌƉŽůŝƟŬĂŝĐĠůŽŬ
18 <K<<ƉƌŽũĞŬƚũĂǀĂƐůĂƚĂŝƚĂǌKϮϬϭϱͲƂƐƐǌĂŬĂŶǇĂŐĂƐŽƌŽůũĂĨĞůƌĠƐǌůĞƚĞƐĞŶ;K͕
ϮϬϭϱĂͿ͘
19  Dù»»ÄÄ i. m. 10. 
þͣÏÝÝþ»ÊÙÃÄùþã®»ÊÙÃ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ŵĞŐǀĂůſƐşƚĄƐĄŶĂŬŬĂďŝŶĞƚĄůƚĂůŵĞŐŚĂƚĄƌŽǌŽƩƉƌŝŽƌŝƚĄƐĂŝ͘Ϯ͘ĐĠůŽŬŽƉĞƌĂĐŝ-
ŽŶĂůŝǌĄůĄƐĂĂǌƷŶ͘ŬƂǌƉŽůŝƟŬĂŝĐƐŽŵĂŐƚĞƌǀĞŬĨŽƌŵĄũĄďĂŶ͘ϯ͘ĐƐŽŵĂŐƚĞƌǀĞŬ
ƌĠƐǌůĞƚĞƐǀĠŐƌĞŚĂũƚĄƐŝƚĞƌǀĠŶĞŬĂǌĠƌŝŶƚĞƩŵŝŶŝƐǌƚĠƌŝƵŵŽŬŚŽǌĚĞůĞŐĄůĄƐĂ͘ϰ͘
ŬƂǌƉŽůŝƟŬĂŝĐƐŽŵĂŐƚĞƌǀĞŬŝŶƚĞŐƌĄůĄƐĂĂŬƂůƚƐĠŐǀĞƚĠƐƚĞƌǀĞǌĠƐŝĨŽůǇĂŵĂƚĄďĂ͘
ϱ͘ŬƂǌƉŽůŝƟŬĂŝĐƐŽŵĂŐƚĞƌǀĞŬǀĠŐƌĞŚĂũƚĄƐĂĠƌĚĞŬĠďĞŶƂŶĄůůſŬŽŽƌĚŝŶĄĐŝſƐ
ĠƐƵƚĄŶŬƂǀĞƚĠƐŝŵĞĐŚĂŶŝǌŵƵƐŽŬŬŝĠƉşƚĠƐĞ͘ϲ͘ŬĂďŝŶĞƚƐǌĞƌǀĞǌĞƚĠŶĞŬĞŐǇ-
ƐǌĞƌƾƐşƚĠƐĞĠƐĂŬŽƌŵĄŶǇĨƅƉŽǌşĐŝſũĄŶĂŬŵĞŐĞƌƅƐşƚĠƐĞ͘
ĨĞŶƟĞŬĂůĂƉũĄŶĂŬŽƌŵĄŶǇƉƌŽŐƌĂŵŶĂŬůĞŐĨĞůũĞďďϯͲϱĨŽŶƚŽƐĂďďƉŽůŝƟŬĂŝ
ĐĠůŬŝƚƾǌĠƐƚŬĞůůƚĂƌƚĂůŵĂǌŶŝĂ͕ĂŵĞůǇĞŬǀĠŐƌĞŚĂũƚĄƐĂĠƌĚĞŬĠďĞŶĂŬŽƌŵĄŶǇ
ŵĞŐĂůĂŬƵůĄƐĄƚŬƂǀĞƚƅŚĄƌŽŵŚſŶĂƉŽŶďĞůƺůƌĠƐǌůĞƚĞƐ͕Ăǌh^ƚĂďŝůŝƚĄƐŝĠƐ
EƂǀĞŬĞĚĠƐWĂŬƚƵŵĄǀĂůƂƐƐǌĞŚĂŶŐŽůƚĂŬĐŝſƚĞƌǀĞƚĠƐŬŽŶŬƌĠƚŬƂǌƉŽůŝƟŬĂŝŝŶ-
ƚĠǌŬĞĚĠƐĞŬĞƚŬĞůůŬŝĚŽůŐŽǌŶŝ͘ǌĂŬĐŝſƚĞƌǀĞůƅƌĞŚĂůĂĚĄƐĄƚĠǀĞƐŬƂůƚƐĠŐǀĞƚĠƐŝ
ďĞƐǌĄŵŽůſŚŽǌŬĂƉĐƐŽůǀĂŬĞůůĠƌƚĠŬĞůŶŝ͕ĠƐŚĂƐǌƺŬƐĠŐĞƐ͕ŵſĚŽƐşƚĂŶŝ͘
ǌKZ,ƉƌŽũĞŬƚũĂǀĂƐůĂƚĂŝĨŽŶƚŽƐƐǌĞƌĞƉĞƚŬĂƉƚĂŬĂǌϮϬϭϱͲĞƐĮŶŶǀĄůĂƐǌ-
ƚĄƐŝŬĂŵƉĄŶǇďĂŶ͕ŬƺůƂŶƂƐĞŶĂŬĠƐƅďďŝŐǇƅǌƚĞƐĞŶƚƌƵŵƉĄƌƚĠƐĂEĞŵǌĞƟ
<ŽĂůşĐŝſƐWĄƌƚƌĞƚŽƌŝŬĄũĄďĂŶũĞůĞŶƚŵĞŐĞƌƅƚĞůũĞƐĞŶ͘ĞŶƚƌƵŵƉĄƌƚǀĄůĂƐǌƚĄƐŝ
ƉƌŽŐƌĂŵũĄŶĂŬĞůƅŬĠƐǌşƚĠƐĠďĞŶĂƉĄƚǀĞǌĞƚƅũĞ͕Ăǌ/dƐǌĞŬƚŽƌďſůĠƌŬĞǌƅƺǌůĞƚĞŵ-
ďĞƌ͕ :ƵŚĂ^ ŝƉŝůćĂǌŽŶďĂŶůĞŐŝŶŬĄďďĂŵĞŐŬƺůƂŶďƂǌƚĞƚĞƩĠƌĚĞŬůƅĚĠƐƚŵƵƚĂƚŽƩ
Ă&ŝŶŶ/ŶŶŽǀĄĐŝſƐůĂƉ͕Ă^ŝƚƌĂĄůƚĂůŬŝĨĞũůĞƐǌƚĞƩĞůŬĠƉǌĞůĠƐĞŬŝƌĄŶƚŵƵƚĂƚŽƩ
ĠƌĚĞŬůƅĚĠƐƚ͘20ǌŝƐƚĠŶǇ͕ŚŽŐǇĂ^ŝƚƌĂũĂǀĂƐůĂƚĂŝŶĞŵƐŽŬďĂŶŬƺůƂŶďƂǌƚĞŬĂǌ
KZ,ĞůŬĠƉǌĞůĠƐĞŝƚƅů͘^ŝƚƌĂĞůŶƂŬĞ͕DŝŬŬŽ<ŽƐŽŶĞŶĂŬơǀƐǌĞƌĞƉĞƚƚƂůƚƂƩ
ďĞĂĞŶƚƌƵŵƉĄƌƚǀĄůĂƐǌƚĄƐŝƉƌŽŐƌĂŵũĄŶĂŬĞůŬĠƐǌşƚĠƐĠďĞŶ͘ŬŽƌŵĄŶǇŚŽǌ
ŬƂǌĞůĄůůſĨŽƌƌĄƐŽŬƐǌĞƌŝŶƚĂǌƺǌůĞƟǀŝůĄŐďſůĠƌŬĞǌƅ^ŝƉŝůćƐǌĄŵĄƌĂŝƐŵĞƌƅƐĞŶ
ĠƐŵĞŐŐǇƅǌƅĞŶŚĂŶŐǌŽƩĂŬĂ^ŝƚƌĂũĂǀĂƐůĂƚĂŝ͕ĂŵĞůǇĞŬĂƐƚƌĂƚĠŐŝĂŝŝƌĄŶǇşƚĄƐ
ĠƐĂǌͣĂŐŝůŝƐŬŽƌŵĄŶǇǌĂƚ͟ŬŝĞŵĞůŬĞĚƅĨŽŶƚŽƐƐĄŐĄƚŚĂŶŐƐƷůǇŽǌƚĄŬ͘
<ĠƐƅďď<ŽƐŽŶĞŶĠƐĂ^ ŝƚƌĂƐǌĂŬĠƌƚƅŝƌĞŶĚƐǌĞƌĞƐĞŶŵĞŐŚşǀĄƐƚŬĂƉƚĂŬĂŬŽƌ-
ŵĄŶǇĂůĂŬşƚĄƐƚŵĞŐĞůƅǌƅƚĄƌŐǇĂůĄƐŽŬƌĂ͕ĚĞĂ^ ŝƚƌĄŶĂŬŝƐĠƌĚĞŬĞĨƾǌƅĚƂƩĂŚŚŽǌ͕
ŚŽŐǇũĂǀĂƐůĂƚĂŝďĞĠƉƺůũĞŶĞŬĂŬŽƌŵĄŶǇƉƌŽŐƌĂŵďĂ͕ŵŝǀĞůĠǀĞŬſƚĂƐǌŽƌŐĂůŵĂǌƚĂ
ĂŬŽƌŵĄŶǇǌĂƚŵƾŬƂĚĠƐĠŶĞŬŵĞŐǀĄůƚŽǌĄƐĄƚ͘ũĂǀĂƐůĂƚŽŬŬƂǌƺůŬŝĞŵĞůŬĞĚŝŬĂ
^ŝƚƌĂϮϬϭϰĂƵŐƵƐǌƚƵƐĄďĂŶƉƵďůŝŬĄůƚũĞůĞŶƚĠƐĞ͕ĂŵŝƌĠƐǌůĞƚĞƐĄƩĞŬŝŶƚĠƐƚĂĚĂǌ
ĄůůĂŵĠƐĂŬŽƌŵĄŶǇǌĂƚƚĞƌŵĠƐǌĞƚĠƌƅůĂŐůŽďĂůŝǌĄĐŝſǀĞƌƐĞŶǇĞůǀƾŵƾŬƂĚĠƐĠ-
ďĞŶ͘21ũĞůĞŶƚĠƐŚĂŶŐƐƷůǇŽǌǌĂ͕ŚŽŐǇĂĮŶŶŬŽƌŵĄŶǇƉƌŽŐƌĂŵŽŬŵĠŐŵŝŶĚŝŐ
ŶĞŵĞůĠŐƐƚƌĂƚĠŐŝĂŝƐǌĞŵůĠůĞƚƾĞŬ͕ƚƷůŶĂŐǇĂŵŝŶŝƐǌƚĠƌŝƵŵŽŬĂƵƚŽŶſŵŝĄũĂ͕
ĂŵŝĂŬĂĚĄůǇŽǌǌĂĂŬŽƌŵĄŶǇĂŬơǀ͕ĐƐĞůĞŬǀƅĨĞůůĠƉĠƐĠƚ͘ũĞůĞŶƚĠƐďĄǌŝƐĄŶϮϬϭϱ
20  ǌ ϭϵϲϳͲďĞŶ ĂůĂƉşƚŽƚƚ ^ŝƚƌĂ ŬƂǌĂůĂƉşƚǀĄŶǇ ĨŽƌŵĄũĄďĂŶ ŵƾŬƂĚŝŬ Ă ĨŝŶŶ ƉĂƌůĂŵĞŶƚ
ĞůůĞŶƅƌǌĠƐĞĂůĂƚƚ.ǌĞůŵƷůƚϱϬĠǀďĞŶĨƺŐŐĞƚůĞŶƐǌĞƌǀĞǌĞƚŬĠŶƚ͕ƐǌĄŵŽƐŬŽƌŵĄŶǇǌĂƚŶĂŬ
ĂĚŽƚƚƚĂŶĄĐƐŽŬĂƚĠƐŬĠƐǌşƚĞƚƚƐǌĂŬĠƌƚƅŝĂŶǇĂŐŽŬĂƚ.
21  Êþ͕z͘ ʹ<ÊÝÊÄÄ͕D͗͘'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐĨŽƌƚŚĞĨƵƚƵƌĞ͗ďƵŝůĚŝŶŐƚŚĞƐƚƌĂƚĞŐŝĐĂŶĚĂŐŝůĞ
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ĨĞďƌƵĄƌũĄďĂŶʹ ŵĂũĚŶĞŵĞŐǇŝĚƅďĞŶĂĞŶƚƌƵŵƉĄƌƚǀĄůĂƐǌƚĄƐŝƉƌŽŐƌĂŵũĄŶĂŬ
ŵĞŐŚŝƌĚĞƚĠƐĠǀĞůʹĂ^ŝƚƌĂĞŐǇƐƚƌĂƚĠŐŝĂŝƉƌŽŐƌĂŵŵŽĚĞůůƚŚŽǌŽƩŶǇŝůǀĄŶŽƐ-
ƐĄŐƌĂ͘ŬĠƚĚŽŬƵŵĞŶƚƵŵĂůĠŶǇĞŐŝƉŽŶƚŽŬƚĞŬŝŶƚĞƚĠďĞŶĨĞůƚƾŶƅĞŐǇĞǌĠƐĞŬĞƚ
ŵƵƚĂƚŽƩ͘DŝŶĚŬĞƩƅƵŐǇĂŶĂǌŽŶŬŽŶĐĞƉĐŝſĂůĂƉũĄŶŚĂƚĄƌŽǌƚĂŵĞŐĂƐƚƌĂƚĠŐŝĂŝ
ĐƐĞůĞŬǀĠƐĞŬŶĠŐǇƐǌŝŶƚũĠƚ͗ũƂǀƅŬĠƉ͕ŚŽƐƐǌƷƚĄǀƷĐĠůŽŬ͕ĂŬŽƌŵĄŶǇǌĂƟĐŝŬůƵƐ
ĐĠůũĂŝ͕ƚŽǀĄďďĄĂŬƂǌƉŽůŝƟŬĂŝĐƐŽŵĂŐƚĞƌǀĞŬĞŶŬĞƌĞƐǌƚƺůƚƂƌƚĠŶƅǀĠŐƌĞŚĂũƚĄƐ͘
ǀĄůĂƐǌƚĄƐŽŬŽŶĂĞŶƚƌƵŵƉĄƌƚůĞƩĂŐǇƅǌƚĞƐ͕ĠƐ:ƵŚĂ^ŝƉŝůćǀĞǌĞƚĠƐĠǀĞů
ŬŽĂůşĐŝſƐŬŽƌŵĄŶǇĂůĂŬƵůƚ͘DŝŶĚĞŶŬĠƐǌĞŶĄůůƚĂŚŚŽǌ͕ŚŽŐǇĂŬŽƌĄďďŝŬŽƌ-
ŵĄŶǇǌĂƟƌĞĨŽƌŵƉƌŽũĞŬƚĞŬʹ <K<<͕KZ,ʹ ĄůƚĂůĞůŬĞǌĚĞƩĨŽůǇĂŵĂƚĂǌͣ ĂŐŝůŝƐ
ŬŽƌŵĄŶǇǌĂƚ͟ĨŽƌŵĄũĄďĂŶǀĄůƚƐĂǀĂůſƌĂĂtŽ'ŬŽŶĐĞƉĐŝſũĄƚ͘
Ϯ͘ϯ͘tK'ĠƐĂǌͣ ĂŐŝůŝƐŬŽƌŵĄŶǇǌĂƚ͕͟ŵŝŶƚŬŽƌŵĄŶǇǌĂƟĐƐĞůĞŬǀĠƐ͗:ƵŚĂ^ ŝƉŝůć
programja
ŵŝŬŽƌ:ƵŚĂ^ ŝƉŝůćŬŽƌŵĄŶǇĂϮϬϭϱ͘ŵĄũƵƐϮϳͲĠŶďĞŵƵƚĂƩĂƉƌŽŐƌĂŵũĄƚ͕ŬŝĞŵĞůƚ
ũĞůĞŶƚƅƐĠŐĞƚŬĂƉŽƩĂŶŶĂŬŬŽŵŵƵŶŝŬĄĐŝſũĄďĂŶ͕ŚŽŐǇĂĮŶŶŬŽƌŵĄŶǇĂůĂŬşƚĄƐŽŬ
ƚƂƌƚĠŶĞƚĠďĞŶĞǌĂǌĞůƐƅͣƐƚƌĂƚĠŐŝĂŝĂůĂƉŽŬŽŶ͟ůĠƚƌĞũƂƩŬŽĂůşĐŝſ͘ŬŽƌŵĄŶǇ-
ƉƌŽŐƌĂŵǀĂůſďĂŶĞŐǇŚŽƐƐǌƷƚĄǀƷũƂǀƅŬĠƉƌĞĠƉƺů͕ĞŐǇƐǌĞƌƌĞŬşǀĄŶƉůĂƞŽƌŵũĂ
ĠƐĞƐǌŬƂǌĞůĞŶŶŝĂĮŶŶƚĄƌƐĂĚĂůŵĂƚĠƌŝŶƚƅůĞŐĨŽŶƚŽƐĂďďƌĞĨŽƌŵŽŬŶĂŬ͘
ŬŽƌŵĄŶǇƉƌŽŐƌĂŵƂƚƐƚƌĂƚĠŐŝĂŝƉƌŝŽƌŝƚĄƐƚƚĂƌƚĂůŵĂǌ͗ϭ͘&ŽŐůĂůŬŽǌƚĂƚĄƐĠƐ
ǀĞƌƐĞŶǇŬĠƉĞƐƐĠŐ͕Ϯ͘dƵĚĄƐĠƐŽŬƚĂƚĄƐ͕ϯ͘ŐĠƐǌƐĠŐĠƐũſůͲůĠƚ͕ϰ͘ŝŽŐĂǌĚĂƐĄŐĠƐ
ŬƂƌŶǇĞǌĞƚďĂƌĄƚŵĞŐŽůĚĄƐŽŬ͕ϱ͘ŝŐŝƚĂůŝǌĄĐŝſ͕ŬşƐĠƌůĞƚĞǌĠƐ͕ĚĞƌĞŐƵůĄĐŝſ͕ϲ͘ZĞ-
ĨŽƌŵŽŬ͘ƐƚƌĂƚĠŐŝĂŝĐĠůŽŬϮϲŬƵůĐƐƉƌŽũĞŬƚĨŽƌŵĄũĄďĂŶĨŽŐŶĂŬŵĞŐǀĂůſƐƵůŶŝ͘
ŬŽƌŵĄŶǇĐĠůũĂƚŽǀĄďďĄ͕ŚŽŐǇũĞůĞŶƚƅƐŵĠƌƚĠŬďĞŶĄƚĂůĂŬşƚƐĂĂŶǇƵŐĚşũƌĞŶĚƐǌĞƌƚ͕
ƐǌŽĐŝĄůŝƐũſůĠƟĠƐĞŐĠƐǌƐĠŐƺŐǇŝƌĞĨŽƌŵŽƚŚĂũƚƐŽŶǀĠŐƌĞ͕ĐƐƂŬŬĞŶƚƐĞĂŚĞůǇŝƂŶŬŽƌ-
ŵĄŶǇǌĂƚŽŬŬƂƚĞůĞǌĞƩƐĠŐĞŝƚĠƐĨƵŶŬĐŝſŝƚ͕ƌĞĨŽƌŵŽŬĂƚŚĂũƚƐŽŶǀĠŐƌĞĂŬƂǌƉŽŶƟ
ĠƐƚĞƌƺůĞƟŝŐĂǌŐĂƚĄƐďĂŶ͘22DŝŶĚĞǌĂǌƚŵƵƚĂƚũĂ͕ŚŽŐǇĂŬŽƌŵĄŶǇĂƌƌĂŬşǀĄŶũĂ
ƂƐǌƚƂŶƂǌŶŝĂŵŝŶŝƐǌƚĞƌĞŬĞƚ͕ŚŽŐǇĞŶĞƌŐŝĄŝŬĨƅƌĠƐǌĠƚǀŝƐǌŽŶǇůĂŐŬĞǀĠƐƐǌĄŵƷ
ƺŐǇƌĞĨŽƌĚşƚƐĄŬ͕ĄŵĂǌŽŬǀĂůĂŵĞŶŶǇŝĞůĞŵĞŬƂǌǀĞƚůĞŶƺůŝƐƌĠƐǌĠǀĠǀĄůũŽŶĂŬŽƌ-
ŵĄŶǇǌĂƟŵƵŶŬĄŶĂŬ͘ŬƂǌƉŽůŝƟŬĂŝƚĞƌƺůĞƚĞŬŬŝǀĄůĂƐǌƚĄƐĄďĂŶĂǌŝƐŬƂǌƌĞũĄƚƐǌŽƩ͕
ŚŽŐǇƌĞĂŐĄůũĂŶĂŬĂŬƂǌƉŽŶƟŬŽƌŵĄŶǇǌĂƟĨƵŶŬĐŝſŬĄŐĂǌĂƟĚŝīĞƌĞŶĐŝĄůſĚĄƐĄƌĂ͘
ǌƂƚŬƵůĐƐƚĞƌƺůĞƚĂŵŝŶŝƐǌƚĠƌŝƵŵŽŬŬƂǌƂƫŝŶƚĞŶǌşǀĞŐǇƺƩŵƾŬƂĚĠƐƌĠǀĠŶ
ŵƾŬƂĚƚĞƚŚĞƚƅŚĂƚĠŬŽŶǇĂŶ͘ŶŶĞŬĠƌĚĞŬĠďĞŶŵŝŶĚĞŶƐƚƌĂƚĠŐŝĂŝĐĠůŬŝƚƾǌĠƐ
ƐƚĂƚĞ͘^ŝƚƌĂ^ƚƵĚŝĞƐϴϬ͘,ĞůƐŝŶŬŝ͕^ŝƚƌĂ͕ϮϬϭϰ͘
22  &ŝŶůĂŶĚ͕ Ă ůĂŶĚ ŽĨ ƐŽůƵƚŝŽŶƐ͘  ^ƚƌĂƚĞŐŝĐ WƌŽŐƌĂŵŵĞ ŽĨ WƌŝŵĞ DŝŶŝƐƚĞƌ͛Ɛ :ƵŚĂ ^ŝ-
Ɖŝůć͛Ɛ 'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͘ ,ĞůƐŝŶŬŝ͕ 'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ WƵďůŝĐĂƚŝŽŶƐ͘ ϮϬϭϮ͘ ŚƚƚƉ͗ͬͬǀĂůƚŝŽŶĞƵǀŽƐ-
ƚŽ͘ĨŝͬĚŽĐƵŵĞŶƚƐͬϭϬϭϴϰͬϭϰϮϳϯϵϴͬZĂƚŬĂŝƐƵũĞŶн^ƵŽŵŝͺEͺz,/^dddzͺŶĞƚƚŝ͘ƉĚĨͬ
ϴĚϮĞϭĂϲϲͲĞϮϰĂͲϰϬϳϯͲϴϯϬϯͲĞĞϯϭϮϳĨďĨĐĂĐ;ϮϬϭϳ͘ϭϬ͘Ϯ͘Ϳ
þͣÏÝÝþ»ÊÙÃ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ƚĞůũĞƐşƚĠƐĠĠƌƚĞŐǇͲĞŐǇŬŝũĞůƂůƚŵŝŶŝƐǌƚĞƌĨĞůĞů͘ǀĠŐƌĞŚĂũƚĄƐĠƌĚĞŬĠďĞŶĂŬŽƌ-
ŵĄŶǇŵŝŶĚĞŶƐƚƌĂƚĠŐŝĂŝĐĠůŬŝƚƾǌĠƐĞŬŚĞǌĠƐĂƌĞĨŽƌŵĐƐŽŵĂŐƚĞƌǀŚĞǌĂǌĠƌŝŶƚĞƩ
ŵŝŶŝƐǌƚĠƌŝƵŵŽŬŬĠƉǀŝƐĞůƅŝďƅůĄůůſŵƵŶŬĂĐƐŽƉŽƌƚŽŬĂƚƌĞŶĚĞůƚ͘ŵĞůůĞƩŬƺůƂŶ
ŵƵŶŬĂĐƐŽƉŽƌƚĨŽŐůĂůŬŽǌŝŬĂďĞůďŝǌƚŽŶƐĄŐŐĂůĠƐĂǌŝŐĂǌƐĄŐƐǌŽůŐĄůƚĂƚĄƐŵƾŬƂ-
ĚĠƐĠǀĞů͕ǀĂůĂŵŝŶƚĂǌKƌŽƐǌŽƌƐǌĄŐŐĂůǀĂůſŬĂƉĐƐŽůĂƚŽŬŬĂů͘ŵƵŶŬĂĐƐŽƉŽƌƚŽŬ
ƺůĠƐĞŝŶŚŝǀĂƚĂůďſůƌĠƐǌƚǀĞŚĞƚĂŬƂǌƚĄƌƐĂƐĄŐŝĞůŶƂŬĠƐǀĂůĂŵĞŶŶǇŝŵŝŶŝƐǌƚĞƌ͘ 
ŵƵŶŬĂĐƐŽƉŽƌƚŽŬŶĞŵĚƂŶƚĠƐŚŽǌſƚĞƐƚƺůĞƚĞŬ͕ĚĞĨĞůĂĚĂƚŬƂƌƂŬďĞƚĂƌƚŽǌŝŬĂ
ŬŽŽƌĚŝŶĄĐŝſƐĠƐĂǌŝŶĨŽƌŵĄĐŝſŬƚŽǀĄďďşƚĄƐĂ͘PƐƐǌĞƐƐĠŐĠďĞŶĂŬŽƌŵĄŶǇƉƌŽŐƌĂŵ
ĞƌƅƐşƚĞŶŝŬşǀĄŶũĂĂƉŽůŝƟŬĂŝŝƌĄŶǇşƚĄƐŚŽǌƐǌƺŬƐĠŐĞƐŬĂƉĂĐŝƚĄƐŽŬĂƚ͕ĠƐƺŐǇŬşǀĄŶũĂ
ĞƌƅƐşƚĞŶŝĂŚŽƌŝǌŽŶƚĄůŝƐĞŐǇƺƩŵƾŬƂĚĠƐĞŬĞƚ͕ŚŽŐǇĞŐǇƷƩĂůĂŬŽƌĄďďŝĂŬŚŽǌ
ŬĠƉĞƐƚǀŝůĄŐŽƐĂďďĄƚĞƐǌŝ͕ŚŽůŚƷǌſĚŶĂŬĂŵŝŶŝƐǌƚĠƌŝƵŵŝƉŽƌƞſůŝſŬŚĂƚĄƌĂŝ͘
ǌƚŝƐůĄƚŶŝŬĞůůĂǌŽŶďĂŶ͕ŚŽŐǇĂ^ŝƉŝůćƉƌŽŐƌĂŵũĂĞŐǇŚŽƐƐǌƷ͕ŚĂƌŵŝŶĐĠǀĞ
ƚĂƌƚſŬŽƌŵĄŶǇǌĂƟƌĞĨŽƌŵƚƌĂĚşĐŝſďĂŝůůĞƐǌŬĞĚŝŬ͘ƐƚƌĂƚĠŐŝĂ͕ŵŝŶƚĂƉŽůŝƟŬĂŝŬŽƌ-
ŵĄŶǇǌĄƐĞƐǌŬƂǌĞůĠŶǇĞŐĠďĞŶϭϵϴϳͲƚƅů͕ĂǌĂŬŬŽƌŝƐǌŽĐŝĄůĚĞŵŽŬƌĂƚĂͲŬŽŶǌĞƌǀĂơǀ
ŬŽĂůşĐŝſŵƾŬƂĚĠƐĠƚƅůŬĞǌĚǀĞŬŝƐĞďďͲŶĂŐǇŽďďŵĞŐƐǌĂŬşƚĄƐŽŬŬĂůĂƉŽůŝƟŬĂŶĂƉŝ-
ƌĞŶĚũĠŶƐǌĞƌĞƉĞůƚ͘&ŽƌƌĄƐŽůĚĂůƌſůĂǌƂƚŬƵůĐƐƚĞƌƺůĞƚ͕ŵŝŶƚͣ ŬƂǌƉŽůŝƟŬĂŝĐƐŽŵĂŐ͟
ƉƌŽũĞŬƚũĞŝŶĞŬŬƂůƚƐĠŐǀŽŶǌĂƚĂǀŝƐǌŽŶǇůĂŐĐƐĞŬĠůǇ͕ĂǌĠǀĞƐŬƂůƚƐĠŐǀĞƚĠƐŬĞǀĞƐĞďď͕
ŵŝŶƚĞŐǇƐǌĄǌĂůĠŬĂ͘ĐĠůƚĞŚĄƚŶĞŵĨĞũůĞƐǌƚĠƐƉŽůŝƟŬĂŝ͕ŚĂŶĞŵͣŶĂŐǇƉŽůŝƟŬĂŝ͟
ƚĞƌŵĠƐǌĞƚƾ͗ƉƌŽŐƌĂŵŽŬŬĞƌĞƚĠďĞŶŬĞůůŽƉĞƌĂơǀŵſĚŽŶŬƂǌĞůǀŝŶŶŝĂǌĞŵďĞ-
ƌĞŬŚĞǌĂǌƚĂũƂǀƅŬĠƉĞƚ͕ĂŵĞůǇŶĞŬĞůĠƌĠƐĞŬĞĚǀĞǌƅǀĄůƚŽǌĄƐŽŬĂƚĨŽŐŐĞŶĞƌĄůŶŝ
ĂƚĄƌƐĂĚĂůŽŵƐǌĄŵĄƌĂ͘ǌĂǌŽŶďĂŶŶǇŝůǀĄŶǀĂůſ͕ŚŽŐǇĂƌĞĨŽƌŵŽŬ͕ŬƺůƂŶƂƐĞŶ
ĂƐǌŽĐŝĄůŝƐĠƐĂǌĞŐĠƐǌƐĠŐƺŐǇŝǀĂůĂŵŝŶƚĂŚĞůǇŝƂŶŬŽƌŵĄŶǇǌĂƚŽŬĨĞůĂĚĂƚĂŝŶĂŬ
ĐƐƂŬŬĞŶƚĠƐĞ͕ŶĂŐǇŽŶũĞůĞŶƚƅƐŬƂůƚƐĠŐǀĞƚĠƐŝŚĂƚĄƐŽŬŬĂůũĄƌŶĂŬ͘ŬƂůƚƐĠŐǀĞƚĠƐ
ĂǌŽŶďĂŶĞƐǌŬƂǌŝƐĂŬŽƌŵĄŶǇƐǌĄŵĄƌĂĂƐƚƌĂƚĠŐŝĂŝĐĠůŽŬĞůĠƌĠƐĠƌĞ͘:ſƉĠůĚĂĞƌƌĞ
ĂĨĞůƐƅŽŬƚĂƚĄƐŬƂůƚƐĠŐǀĞƚĠƐĠŶĞŬĠǀŝϮϵϬŵŝůůŝſĞƵƌſǀĂůǀĂůſĐƐƂŬŬĞŶƚĠƐĞ͘ďďƅů
ϭϰϬŵŝůůſĞƵƌſĂŶĞƩſĐƐƂŬŬĞŶĠƐ͕ϭϱϬŵŝůůŝſǀŝƐǌŽŶƚƷũƌĂƚĞƌǀĞǌĠƐƌĞŬĞƌƺůƚ͘ďďƅů
ϱϬŵŝůůŝſƚƚĂŶĄƌŬĠƉǌĠƐƌĞ͕ϳϬŵŝůůŝſƚĂǌĞŐǇĞƚĞŵĞŬƐĂũĄƚƚƅŬĠũĠŶĞŬĞŵĞůĠƐĠƌĞ͕
ϯϬŵŝůůŝſƚƉĞĚŝŐĂůŬĂůŵĂǌŽƩŬƵƚĂƚĄƐŽŬƌĂŬşǀĄŶŶĂŬĨŽƌĚşƚĂŶŝ͘ŬƂůƚƐĠŐǀĞƚĠƐ
ƷũƌĂŽƐǌƚĄƐĂĨŽŶƚŽƐĞƐǌŬƂǌĂŬƂǌƉĠŶǌĞŬĄƚĐƐŽƉŽƌƚŽƐşƚĄƐĄƌĂ͕ĞŶŶĞŬƌĠǀĠŶƉĞĚŝŐ
ĂǀĄůƚŽǌĄƐŽŬŬĞǌĚĞŵĠŶǇĞǌĠƐĠƌĞĠƐŬĞƌĞƐǌƚƺůǀŝƚĞůĠƌĞ͘
ϯ͘DƵŶŬĂƺŐǇŝĠƐƐǌŽĐŝĄůŝƐͲũſůĠƟƌĞĨŽƌŵŽŬEŽƌǀĠŐŝĄďĂŶ͗ĂtŽ'ŬƂǌƉŽůŝƟŬĂŝ
ĂƐƉĞŬƚƵƐĂ
EŽƌǀĠŐŝĄďĂŶĂƉĂƌůĂŵĞŶƚĄƌŝƐĚĞŵŽŬƌĄĐŝĂŬĞƌĞƚĞŝŬƂǌƂƩŵƾŬƂĚƅŬŽƌŵĄŶǇǌĄƐƚ
ŚĂŐǇŽŵĄŶǇŽƐĂŶĂǌĞƌƅƐĄŐĂǌĂƟŵŝŶŝƐǌƚĠƌŝƵŵŽŬ͕ĂǌĞŐǇĠŶŝŵŝŶŝƐǌƚĞƌŝĨĞůĞůƅƐƐĠŐ͕
ǀĂůĂŵŝŶƚĞďďƅůŬƂǀĞƚŬĞǌƅĞŶĂǀĞƌƟŬĄůŝƐĞůůĞŶƅƌǌĠƐĠƐŬŽŽƌĚŝŶĄĐŝſũĞůůĞŵĞǌƚĞ͘ǌ
ĞŐǇĞƐŬƂǌƉŽůŝƟŬĂŝƚĞƌƺůĞƚĞŬŬƂǌƂƫŚŽƌŝǌŽŶƚĄůŝƐŬŽŽƌĚŝŶĄĐŝſĨŽƌŵĄŝǀŝƐǌŽŶƚĐƐĂŬ
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ƌĠƐǌůĞŐĞƐĞŶĠƉƺůƚĞŬŬŝ͘ŶŽƌǀĠŐĂůŬŽƚŵĄŶǇŽƐƌĞŶĚƐǌĞƌŵĄƐŝŬůĠŶǇĞŐĞƐĞůĞŵĠƚ
ĂƐǌĠůĞƐĨĞůŚĂƚĂůŵĂǌĄƐƐĂůƌĞŶĚĞůŬĞǌƅƂŶŬŽƌŵĄŶǇǌĂƚŽŬĂůŬŽƚũĄŬ͘PŶŬŽƌŵĄŶǇǌĂƟ
ƐǌŝŶƚĞŶʹŬƺůƂŶƂƐĞŶĂǌϭϵϵϮͲďĞŶĞůĨŽŐĂĚŽƩƂŶŬŽƌŵĄŶǇǌĂƟƚƂƌǀĠŶǇſƚĂʹůĠƚ-
ƌĞũƂƩĞŬĂŚŽƌŝǌŽŶƚĄůŝƐĞŐǇƺƩŵƾŬƂĚĠƐĞŬ͕ĨƅŬĠŶƚĂǌĠƌƚ͕ŚŽŐǇĞůůĞŶƐƷůǇŽǌǌĄŬĂ
ŬƂǌƉŽŶƟŬŽƌŵĄŶǇǌĂƚĐĞŶƚƌĂůŝǌĄůƚŵƾŬƂĚĠƐĠƚĠƐĂǌĄŐĂǌĂƚŽŬĞƌƅƐďĞĨŽůǇĄƐĄƚ͘ǌ
ĂůĂƉũĄŶŶĞŵĐƐŽĚĂ͕ŚŽŐǇĂŬŽŽƌĚŝŶĄĐŝſŬƂǌƉŽŶƟƚĠŵĂĂŶŽƌǀĠŐŬƂǌŝŐĂǌŐĂƚĄƐƐĂů
ĠƐŬƂǌƉŽůŝƟŬĂŝƌĞŶĚƐǌĞƌƌĞůŬĂƉĐƐŽůĂƚŽƐĚŝƐŬƵƌǌƵƐŽŬďĂŶ͘23 
ǌĞůŵƷůƚŬĠƚĠǀƟǌĞĚƐŽƌĄŶEŽƌǀĠŐŝĄďĂŶƚƂďďƌĞĨŽƌŵŝŶĚƵůƚĂƚƷůǌŽƩ
ŵĠƌƚĠŬƾŶĞŬƚĂƌƚŽƩƐƉĞĐŝĂůŝǌĄůſĚĄƐĠƐĂǌŝŶƚĠǌŵĠŶǇĞŬƐǌĠƩƂƌĞĚĞǌĞƩŵƾŬƂ-
ĚĠƐĠŶĞŬŵĠƌƐĠŬůĠƐĞĠƌĚĞŬĠďĞŶ͘/ĚĞƐŽƌŽůŚĂƚſĂũſůĠƟ͕ĂŬſƌŚĄǌŝ͕ĂǌĞŐĠƐǌ-
ƐĠŐƺŐǇŝ͕ĠƐĂŶǇƵŐĚşũƌĞĨŽƌŵ͘ŬŽŽƌĚŝŶĄĐŝſƐǌŝŶƚĠŶŵĞŐŚĂƚĄƌŽǌſƚĠŵĄũĂĂ
ŬƂƌŶǇĞǌĞƚǀĠĚĞůĞŵŵĞůĠƐĂŬůşŵĂǀĄůƚŽǌĄƐƐĂůƂƐƐǌĞĨƺŐŐƅŬƂǌƉŽůŝƟŬĄŬŶĂŬ͘24 
PƐƐǌĞƐƐĠŐĠďĞŶĂƌĞĨŽƌŵŽŬĐĠůũĂ͕ŚŽŐǇũĂǀşƚƐĄŬĂŬƂǌƉŽůŝƟŬĂŝƌĞŶĚƐǌĞƌǀĞƌƟŬĄůŝƐ
ĠƐŚŽƌŝǌŽŶƚĄůŝƐĚŝŵĞŶǌŝſũĂŬƂǌƂƫŬŽŽƌĚŝŶĄĐŝſƚ͕ĞƌƅƐşƚƐĠŬĂǌĄůůĂŵŝŐĂǌŐĂƚĄƐ
ŝƌĄŶǇşƚĄƐŝŬĂƉĂĐŝƚĄƐĂŝƚ͕ĞŐǇƺƩŵƾŬƂĚĠƐŝĨŽƌŵĄŬĂƚĂůĂŬşƚƐĂŶĂŬŬŝĂƚĞƌƺůĞƟĠƐ
ĂǌĄŐĂǌĂƟƐǌŝŶƚƾŵƾŬƂĚĠƐŬƂǌƂƩ͘ŶŽƌǀĠŐƌĞĨŽƌŵŽŬĞŶŶĞŬĂůĂƉũĄŶůĞşƌŚĂƚſŬ
ĠƐŵĞŐĠƌƚŚĞƚƅŬĂtŽ'ĠƐĂŵĞƚĂͲŬŽƌŵĄŶǇǌĄƐŬŽŶĐĞƉĐŝſũĄǀĂů͕ŬƺůƂŶƂƐƚĞ-
ŬŝŶƚĞƩĞůĂŚŝĞƌĂƌĐŚŝŬƵƐĠƐŚĄůſǌĂƟŵƾŬƂĚĠƐŐǇĂŬŽƌůĂƚĄŶĂŬƂƐƐǌĞŚĂŶŐŽůĄƐƌĂ
ĠƐŝŶŶŽǀĂơǀŵĞŐŽůĚĄƐĂŝƌĂ͘
ϯ͘ϭ͘EsͲƌĞĨŽƌŵ
sŝůĄŐŵĠƌĞƚƾƂƐƐǌĞŚĂƐŽŶůşƚĄƐďĂŶŝƐƚĠŶǇ͕ŚŽŐǇEŽƌǀĠŐŝĄďĂŶĠƉƺůƚŬŝĂũſůĠƟ
ĄůůĂŵĞŐǇŝŬ͛ůĞŐŬŝĨĞũůĞƩĞďď͛ĠƐůĞŐŚĂƚĠŬŽŶǇĂďďĂŶŵƾŬƂĚƅĨŽƌŵĄũĂ͘ǌƚĂǌŝƐ
ŵƵƚĂƚũĂ͕ŚŽŐǇĂůĂĐƐŽŶǇĂŵƵŶŬĂŶĠůŬƺůŝƐĠŐ͕ŵĂŐĂƐĂŵƵŶŬĂĞƌƅƉŝĂĐŝƌĠƐǌǀĠƚĞů͕
ĂǌŽƌƐǌĄŐƉĞĚŝŐǀŝƐǌŽŶǇůĂŐƐĠƌƚĞƚůĞŶƺůŬĞƌƺůƚŬŝĂϮϬϬϴͲĂƐƉĠŶǌƺŐǇŝĠƐŐĂǌĚĂƐĄŐŝ
ǀĄůƐĄŐďſů͘ŶŽƌǀĠŐĄůůĂŵŝŐĂǌŐĂƚĄƐŝĠƐŬƂǌƉŽůŝƟŬĂŝƌĞŶĚƐǌĞƌŬŽƌĄďďĂŶĞŵůş-
ƚĞƩƉƌŽďůĠŵĄŝĂǌŽŶďĂŶŝƩŝƐĄƞŽŐſƐǌĞƌǀĞǌĞƟĠƐŵƾŬƂĚĠƐŝǀĄůƚŽǌƚĂƚĄƐŽŬĂƚ
23  Ý»®Ã, J. – «Ù®ÝãÄÝÄ, T. – &®ÃÙ®ã͕͘>͘– >¦Ù®͕W͘ ͗ŚĂůůĞŶŐĞƐĂŶĚĞĨĨĞĐƚƐŽĨ
ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ ƌĞĨŽƌŵ ʹ ZĞŽƌŐĂŶŝǌŝŶŐ ƚŚĞ EŽƌǁĞŐŝĂŶ ǁĞůĨĂƌĞ ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ. Stein 
ZŽŬŬĂŶĞŶƚƌĞĨŽƌ^ŽĐŝĂů^ƚƵĚŝĞƐ͘tŽƌŬŝŶŐWĂƉĞƌ͕ ϭϬ͘ϮϬϬϴ͖Ý»®Ã, J. – «Ù®ÝãÄÝÄ, 
T. – &®ÃÙ®ã͘>͘– >¦Ù®͕W͘ ͗͞,ŽǁƚŽĂƌƌǇŽƵƚ:ŽŝŶĞĚͲhƉ'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚZĞĨŽƌŵƐ͗
>ĞƐƐŽŶƐ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ϮϬϬϭͲϮϬϬϲ EŽƌǁĞŐŝĂŶtĞůĨĂƌĞ ZĞĨŽƌŵ͘͟  /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů :ŽƵƌŶĂů ŽĨ
WƵďůŝĐĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ͕ϮϬϬϵ͕ϯϮ;ϭϮͿ͕ϭϬϬϲͲϭϬϮϱ͖ŝůůĞƚǀĞ«Ù®ÝãÄÝÄ, T. – >¦Ù®͕W͘ ͗
ŽŵƉĞƚŝŶŐWƌŝŶĐŝƉůĞƐŽĨŐĞŶĐǇKƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ͗dŚĞZĞŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶŽĨĂZĞĨŽƌŵ͘/ŶƚĞƌ-
ŶĂƚŝŽŶĂůZĞǀŝĞǁŽĨĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ^ĐŝĞŶĐĞƐ͕ϮϬϭϮ͕ϳϴ;ϰͿ͕ϱϳϵͲϱϵϲ͘
24  >¦Ù®͕W͘ ʹ Zù»»¹͕>͘,͗͘ŽŽƌĚŝŶĂƚŝŶŐEŽƌǁĞŐŝĂŶtĞůĨĂƌĞ͗dŚĞEsZĞĨŽƌŵ͘KKW^
ŽŽƌĚŝŶĂƚŝŶŐWƌĂĐƚŝĐĞ͘ϮϬϭϯ͘ϰ͘ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĐŽĐŽƉƐ͘ĞƵͬǁƉͲĐŽŶƚĞŶƚͬƵƉůŽĂĚƐͬϮϬϭϯͬϬϲͬ
EŽƌǁĂǇͺŵƉůŽǇŵĞŶƚͺEsͲƌĞĨŽƌŵ͘ƉĚĨ;ϮϬϭϳ͘ϭϬ͘Ϯ͘Ϳ
þͣÏÝÝþ»ÊÙÃÄùþã®»ÊÙÃÄùþã͟;ó«Ê½ͲÊ¥Ͳ¦ÊòÙÄÃÄãͿ͘͘͘
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ŝŐĠŶǇĞůƚĞŬʹƉŽŶƚŽƐĂŶĂƌĞŶĚƐǌĞƌŵĂŐĂƐƐǌŝŶƚĞŶƚƂƌƚĠŶƅĨĞŶŶƚĂƌƚŚĂƚſƐĄŐĂ
ĠƌĚĞŬĠďĞŶ͘
EŽƌǀĠŐDƵŶŬĂƺŐǇŝĠƐ^ǌŽĐŝĄůŝƐͲ:ſůĠƟ/ŐĂǌŐĂƚĄƐ;EŽƌǁĞŐŝĂŶ>ĂďŽƵƌĂŶĚ
tĞůĨĂƌĞĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ͕ŬƂǌŬĞůĞƚƾƌƂǀŝĚşƚĠƐƐĞů͗EsͿƐǌĞƌǀĞǌĞƚĞϮϬϬϲ͘ũƷůŝƵƐ
ϭͲũĠŶĂůĂŬƵůƚĂǌǌĂůĂĐĠůůĂů͕ŚŽŐǇĞŐǇĂďůĂŬŽƐƺŐǇŝŶƚĠǌĠƐŝƌĞŶĚƐǌĞƌƚĂůĂŬşƚƐŽŶŬŝ
ĂũſůĠƟĠƐĨŽŐůĂůŬŽǌƚĂƚĄƐŝƐǌŽůŐĄůƚĂƚĄƐŽŬƚĞƌĠŶ͘25ǌǀŽůƚĂǌĞŐǇŝŬůĞŐŶĂŐǇŽďď
ŬƂǌƐǌŽůŐĄůĂƟƌĞĨŽƌŵ͕ĂŵŝƚEŽƌǀĠŐŝĄďĂŶŬĞǌĚĞŵĠŶǇĞǌƚĞŬĂŬƂǌĞůŵƷůƚďĂŶ͘ϮϬϬϭ
ĠƐϮϬϬϱŬƂǌƂƩĨŽŬŽǌĂƚŽƐĂŶĞůƅƌĞŚĂůĂĚſƌĞĨŽƌŵĞŐǇĞƐşƚĞƩĞĂĨŽŐůĂůŬŽǌƚĂƚĄƐŝ
ĠƐĂƚĄƌƐĂĚĂůŽŵďŝǌƚŽƐşƚĄƐŝŝŐĂǌŐĂƚĄƐƚ͕ĨŽƌŵĄůŝƐ͕ƉĂƌƚŶĞƌƐĠŐĞŶĂůĂƉƵůſĞŐǇƺƩ-
ŵƾŬƂĚĠƐŝĨŽƌŵĄŬĂƚŚŽǌŽƩůĠƚƌĞĂǌĄůůĂŵŝŐĂǌŐĂƚĄƐĠƐĂŚĞůǇŝƂŶŬŽƌŵĄŶǇǌĂƚŽŬ
ƐǌŽĐŝĄůŝƐƐǌŽůŐĄůƚĂƚĄƐŽŬĠƌƚĨĞůĞůƅƐŝŐĂǌŐĂƚĄƐŝƌĞŶĚƐǌĞƌĞŬƂǌƂƩ͘ƐǌĞƌǀĞǌĞƚĂ
DƵŶŬĂƺŐǇŝĠƐ:ſůĠƟDŝŶŝƐǌƚĠƌŝƵŵŬĞƌĞƚĠŶďĞůƺůůĠƚƌĞŚŽǌŽƩDƵŶŬĂƺŐǇŝĠƐ
:ſůĠƟ&ƅŝŐĂǌŐĂƚſƐĄŐŝƌĄŶǇşƚĄƐĂĠƐĞůůĞŶƅƌǌĠƐĞŵĞůůĞƩŵƾŬƂĚŝŬ͘
EsĂǌĄůůĂŵŝŬƂůƚƐĠŐǀĞƚĠƐĞŐǇŚĂƌŵĂĚĂĨĞůĞƩƌĞŶĚĞůŬĞǌŝŬ͕ĂŵĞůǇĞƚƚƂď-
ďĞŬŬƂǌƂƩŵƵŶŬĂŶĠůŬƺůŝƐĞŐĠůǇĞŬĨŽůǇſƐşƚĄƐĄƌĂ͕ŵƵŶŬĂŬĠƉĞƐƐĠŐŝǀŝǌƐŐĄůĂƚŽŬ
ŵĞŐƚĠƌşƚĠƐĠƌĞ͕ďĞƚĞŐƐĠŐŝƐĞŐĠůǇĞŬƌĞ͕ŶǇƵŐĚşũĂŬƌĂ͕ŐǇĞƌŵĞŬƚĄŵŽŐĂƚĄƐƌĂ͕ĠƐ
ƚĠƌşƚĠƐĞůůĞŶĠďĞŶƚƂƌƚĠŶƅĞůůĄƚĄƐŝĨŽƌŵĄŬƌĂĨŽƌĚşƚ͘DĄƐŽůĚĂůƌſůĞǌĂǌƚũĞůĞŶƟ͕
ŚŽŐǇĂǌŝŶƚĠǌŵĠŶǇƐǌĄŵĄƌĂĂŶŽƌǀĠŐůĂŬŽƐƐĄŐǀĂůĂŵŝǀĞůƚƂďď͕ŵŝŶƚĂĨĞůĞůĠǀĞů
ʹϮ͕ϴŵŝůůŝſĄůůĂŵƉŽůŐĄƌƌĂůʹŬĞƌƺůƺŐǇĨĠůŬĠŶƚŬĂƉĐƐŽůĂƚďĂ͘ƌĞĨŽƌŵďĞǀĞǌĞ-
ƚĠƐĞŬŽŵŽůǇŬƂůƚƐĠŐĞŬĞƚŝŐĠŶǇĞůƚ͕ĂŵĞůǇŶĞŬŵĞŐƚĠƌƺůĠƐĞŶǇŝůǀĄŶǀĂůſĂŶĐƐĂŬ
ŚŽƐƐǌĂďďƚĄǀŽŶƌĞĂůŝǌĄůſĚŝŬ͘ŬƂůƚƐĠŐĞŬĞƚĂǌĂŚŝǀĂƚĂůŽƐĄůůĄƐƉŽŶƚŝƐŶƂǀĞůƚĞ͕
ŵĞůǇƐǌĞƌŝŶƚĂƌĞĨŽƌŵŬƂǀĞƚŬĞǌƚĠďĞŶĞŐǇĞƚůĞŶŵƵŶŬĂǀĄůůĂůſƐĞŵǀĞƐǌşƚŚĞƟĞů
ĂǌĄůůĄƐĄƚ͕ƚŽǀĄďďĄŵŝŶĚĞŶƚĞůĞƉƺůĠƐĞŶůĠƚƌĞŬĞůůŚŽǌŶŝEsŝƌŽĚĄƚ͘
ƌĞĨŽƌŵĞŐǇŝŬƉŝůůĠƌĠƚŬĠƚŝŐĂǌŐĂƚĄƐŝƌĞŶĚƐǌĞƌͲĂǌĄůůĂŵŝďŝǌƚŽƐşƚĄƐŝĠƐĨŽŐůĂů-
ŬŽǌƚĂƚĄƐŝ͕ǀĂůĂŵŝŶƚĂǌƂŶŬŽƌŵĄŶǇǌĂƟƐǌŽĐŝĄůŝƐƐǌŽůŐĄůƚĂƚĄƐĞůůĄƚĄƐŝʹ ĞŐǇĞƐşƚĠƐĞ
ũĞůĞŶƚĞƩĞĂEsŬĞƌĞƚĠďĞŶ͘ŵĄƐŝŬƉŝůůĠƌƚĂǌĄůůĂŵĠƐĂǌƂŶŬŽƌŵĄŶǇǌĂƚŽŬ
ŬƂǌƂƫĨŽƌŵĄůŝƐĞŐǇƺƩŵƾŬƂĚĠƐŬŝĠƉşƚĠƐĞũĞůĞŶƚĞƩĞĂŚĞůǇŝƐǌŝŶƚĞŶĞŐǇĂďůĂŬŽƐ
ƺŐǇŝŶƚĠǌĠƐƚďŝǌƚŽƐşƚſ͕ƂƐƐǌĞƐĞŶϰϱϲEsŝƌŽĚĂĨŽƌŵĄũĄďĂŶ͘
ǌĞŐǇĂďůĂŬŽƐƺŐǇŝŶƚĠǌĠƐůĠƚƌĞŚŽǌĄƐĄŶĂŬĞůƅĨĞůƚĠƚĞůĠƚĂŚŽƌŝǌŽŶƚĄůŝƐĠƐǀĞƌ-
ƟŬĄůŝƐŬŽŽƌĚŝŶĄĐŝſŵĞŐǀĂůſƐşƚĄƐĂũĞůĞŶƚĞƩĞ͘,ŽƌŝǌŽŶƚĄůŝƐĠƌƚĞůĞŵďĞŶŬŽƌĄďďĂŶ
ƂŶĄůůſĂŶŵƾŬƂĚƅƐǌŽůŐĄůƚĂƚĄƐŽŬ;ŶǇƵŐĚşũ͕ĨŽŐůĂůŬŽǌƚĂƚĄƐ͕ƚĄƌƐĂĚĂůŽŵďŝǌƚŽƐşƚĄƐͿ
ĞŐǇĞƐƺůƚĞŬ͕ǀĞƌƟŬĄůŝƐĠƌƚĞůĞŵďĞŶƉĞĚŝŐƉĂƌƚŶĞƌƐĠŐũƂƩůĠƚƌĞĂǌĄůůĂŵ;ĂŵĞůǇ
ĨĞůĞůƅƐĂŶǇƵŐĚşũĂŬĠƌƚĠƐĂĨŽŐůĂůŬŽǌƚĂƚĄƐƐĂůŬĂƉĐƐŽůĂƚŽƐƐǌŽůŐĄůƚĂƚĄƐŽŬĠƌƚͿĠƐ
ĂǌƂŶŬŽƌŵĄŶǇǌĂƚŽŬ;ĂŵĞůǇĞŬĨĞůĞůƅƐĞŬĂƐǌŽĐŝĄůŝƐƐǌŽůŐĄůƚĂƚĄƐŽŬĠƌƚͿŬƂǌƂƩ͘
25 EsŵƾŬƂĚĠƐĠŶĞŬƌĠƐǌůĞƚĞƐ ůĞşƌĄƐĄƚ ůĄƐĚ͗ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŶĂǀ͘ ŶŽͬĞŶͬ,ŽŵĞͬďŽƵƚн-
EsͬtŚĂƚнŝƐнEs͘ ;ϮϬϭϳ͘ϭϬ͘Ϯ͘Ϳ
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DŝŶĚĞŶƂŶŬŽƌŵĄŶǇǌĂƚŵĞŐĄůůĂƉŽĚĄƐƚŬƂƚĂEsͲǀĂůĂƚĞƌƺůĞƚĠŶŵƾŬƂ-
ĚƅŝƌŽĚĂĄůƚĂůŶǇƷũƚŽƩƐǌŽůŐĄůƚĂƚĄƐŽŬŬƂƚĞůĞǌƅĠƐƂŶŬĠŶƚǀĄůůĂůƚŬƂƌĠƌƅů͘ǌ
ĞŐǇďĞŶĂǌƚŝƐũĞůĞŶƟ͕ŚŽŐǇĂEsŝƌŽĚĄŬƐǌŽůŐĄůƚĂƚĄƐĂŝƂŶŬŽƌŵĄŶǇǌĂƚŽŶŬĠŶƚ
ŬƺůƂŶďƂǌŶĞŬĞŐǇŵĄƐƚſů͘hŐǇĂŶĂŬŬŽƌĂEsŝƌŽĚĄŬďĂŶƂƐƐǌĞƐĞŶƚƂďďŵŝŶƚ
ƐǌĄǌƐƉĞĐŝĄůŝƐƌĠƐǌůĞŐŵƾŬƂĚŝŬ͘ǌĞŬĂǌĞŐǇƐĠŐĞŬŽůǇĂŶ͕ŬƂǌƉŽŶƟůĂŐŵĞŐŚĂ-
ƚĄƌŽǌŽƩĨĞůĂĚĂƚŽŬĂƚůĄƚŶĂŬĞů͕ĂŵĞůǇĞŬĞůůĄƚĄƐĄƌĂĂŚĞůǇŝŝƌŽĚĄŬĨĞůŚĂƚĂůŵĂ-
ǌĄƐĂĠƐŬŽŵƉĞƚĞŶĐŝĄŝŶĞŵďŝǌŽŶǇƵůŶĄŶĂŬŵĞŐĨĞůĞůƅŶĞŬ͘ƌĞĨŽƌŵϮϬϬϴͲďĂŶ
ƌĠƐǌďĞŶƷũƌĂƚĞƌǀĞǌĠƐƌĞŬĞƌƺůƚ͕ĂŵĞůǇŶĞŬĞƌĞĚŵĠŶǇĞŬĠŶƚƌĞŐŝŽŶĄůŝƐƐǌŝŶƚĞŶ
ŚĂƚŶǇƵŐĚşũĨŽůǇſƐşƚĄƐƐĂůĨŽŐůĂůŬŽǌſĞŐǇƐĠŐĞƚ͕ƚŽǀĄďďĄƐƉĞĐŝĄůŝƐĞŐǇƐĠŐĞŬĞƚĂ
ůĂŬŽƐƐĄŐŝƉĂŶĂƐǌŽŬ͕ŬƺůĨƂůĚŝĞŬŬĞůŬĂƉĐƐŽůĂƚŽƐƺŐǇŝŶƚĠǌĠƐ͕ĞůůĞŶƅƌǌĠƐĠƐĮǌŝŬĂŝ
ƐĞŐşƚƐĠŐŶǇƷũƚĄƐĐĠůũĄďſů͘ŵĞůůĞƩϯϳĂĚŵŝŶŝƐǌƚƌĂơǀƺŐǇĞŬĠƌƚĨĞůĞůƅƐĞŐǇƐĠ-
ŐĞƚŚŽǌƚĂŬůĠƚƌĞĂϭϵŵĞŐǇĠďĞŶ͘ƌĞĨŽƌŵƐŽƌĄŶƵŐǇĂŶĂŬŬŽƌĂƌƌĂŝƐƐƷůǇƚ
ĨĞŬƚĞƩĞŬ͕ŚŽŐǇĐƐƂŬŬĞŶƚƐĠŬĂĐƐĂŬƐǌĞŵĠůǇĞƐĞŶŝŶƚĠǌŚĞƚƅƺŐǇĞŬƐǌĄŵĄƚ͕Ă
ŬŽƌĄďďŝĂŬŚŽǌŬĠƉĞƐƚũĞůĞŶƚƅƐĞŶŵĞŐŶƂǀĞůǀĞĂǌŝŶƚĞƌŶĞƚĞŶǀĂŐǇƚĞůĞĨŽŶŽŶ
ƚƂƌƚĠŶƅƺŐǇŝŶƚĠǌĠƐůĞŚĞƚƅƐĠŐĠƚĠƐĐƐĂƚŽƌŶĄŝƚ͘
EsŬƂƌƺůďĞůƺůϭϵĞǌĞƌŵƵŶŬĂƚĄƌƐĂƚĨŽŐůĂůŬŽǌƚĂƚ͕ŬƂǌƺůƺŬϭϰĞǌĞƌĂŬƂǌƉŽŶƟ
ŬŽƌŵĄŶǇ͕ ŵşŐĂĨĞŶŶŵĂƌĂĚſϱĞǌĞƌĂǌƂŶŬŽƌŵĄŶǇǌĂƚŽŬĂůŬĂůŵĂǌŽƩũĂ͘ǌĄůůĂŵĠƐ
ĂǌƂŶŬŽƌŵĄŶǇǌĂƚŽŬŬƂǌƂƫƉĂƌƚŶĞƌƐĠŐŝŵĞŐĄůůĂƉŽĚĄƐŶĂŬĂǌŝƐƌĠƐǌĞǀŽůƚ͕ŚŽŐǇĂ
ŬƂǌƟƐǌƚǀŝƐĞůƅŬƵŐǇĂŶĂďďĂŶĂǌŝƌŽĚĄďĂĚŽůŐŽǌŶĂŬ͕ũſůůĞŚĞƚŵĄƐͲŵĄƐĂŵƵŶŬĂĂĚſ-
ũƵŬ͕ĠƐĞŶŶĞŬŵĞŐĨĞůĞůƅĞŶĂǌƵƚĂƐşƚĄƐͲĞůůĞŶƅƌǌĠƐƌĞŶĚƐǌĞƌĞŝƐŬƺůƂŶďƂǌŝŬ͘ŶŶĞŬ
ĞŐǇĞŶĞƐŬƂǀĞƚŬĞǌŵĠŶǇĞ͕ŚŽŐǇĞůǀĠƚǀĞũƂƩĞŬůĠƚƌĞŽůǇĂŶŝƌŽĚĄŬ͕ĂŚŽůŵĞŐǀĂůſƐƵůƚ
ĂǌĄůůĂŵŝĠƐĂǌƂŶŬŽƌŵĄŶǇǌĂƟƐǌŽůŐĄůƚĂƚĄƐĞůůĄƚĄƐƚĞůũĞƐŬƂƌƾŝŶƚĞŐƌĄĐŝſũĂ͘26Es
ŬĞǌĚĞƟďĞǀĞǌĞƚĠƐĞŬĞǌĚĞƚďĞŶĞƌƅƐŬƌŝƟŬĄƚǀĄůƚŽƩŬŝ͕ŵŝŶĚĂŬƂǌǀĠůĞŵĠŶǇďĞŶ͕
ŵŝŶĚĂƌĞĨŽƌŵĨŽůǇĂŵĂƚĄůƚĂůĠƌŝŶƚĞƩŵƵŶŬĂƚĄƌƐĂŬƌĠƐǌĠƌƅů͘ŬŽƌŵĄŶǇǌĂƚŵƵŶŬĂ-
ĐƐŽƉŽƌƚŽƚŚŽǌŽƩůĠƚƌĞĂƌĞĨŽƌŵĠƌƚĠŬĞůĠƐƌĞ͕ĂŵŝƚĞŐǇŚĂƐŽŶůſĐĠůďſůƐǌĞƌǀĞǌƅĚƂƩ
ƚƵĚŽŵĄŶǇŽƐŬƵƚĂƚĄƐŝƉƌŽŐƌĂŵĞůŝŶĚşƚĄƐĂŬƂǀĞƚĞƩϮϬϬϵĠƐϮϬϭϰŬƂǌƂƩ͘
ϯ͘Ϯ͘EsƌĞĨŽƌŵĠƌƚĠŬĞůĠƐĞĂtŽ'ŶĠǌƅƉŽŶƚũĄďſů
ǌĠƌƚĠŬĞůĠƐĞŬĂƌƌſůƚĂŶƷƐŬŽĚŶĂŬ͕ŚŽŐǇĂƌĞĨŽƌŵĂůĂƉǀĞƚƅĐĠůũĂ͕ĂǌŝƌĄŶǇşƚĄƐŝ
ŬĂƉĂĐŝƚĄƐŽŬĞƌƅƐşƚĠƐĞĂƐǌĞŬƚŽƌŽŬŽŶĄơǀĞůƅƉƌŽďůĠŵĄŬŬĞǌĞůĠƐĞĠƌĚĞŵďĞŶĐƐĂŬ
ƌĠƐǌďĞŶƚĞůũĞƐƺůƚ͘ǌƚŐǇĂŬŽƌůĂƟůĂŐǀĂůĂŵĞŶŶǇŝĞůĞŵǌĠƐĞůŝƐŵĞƌŝ͕ ŚŽŐǇũſĐƐŬĄŶǀĂŶ
ŵĠŐƚĞŶŶŝǀĂůſĂǌĞƌƅƐĞŶŬŽŽƌĚŝŶĄůƚ͕ĨĞůŚĂƐǌŶĄůſďĂƌĄƚƐǌŽůŐĄůƚĂƚĄƐĞůůĄƚĄƐŬŝĠƉşƚĠ-
ƐĞƚĞƌĠŶ͘ƉƌŽďůĠŵĄŬůĞŐŝŶŬĄďďĂďďſůĨĂŬĂĚŶĂŬ͕ŚŽŐǇŶǇŝůǀĄŶǀĂůſĨĞƐǌƺůƚƐĠŐĞŬ
ĂůĂŬƵůƚĂŬŬŝĂƐǌĞƌĞƉĞŬ͕ĨĞůĂĚĂƚŽŬ͕ƐǌĂŬŵĂŝŬŽŵƉĞƚĞŶĐŝĄŬĠƐŝĚĞŶƟƚĄƐŽŬŬƂƌƺů͘27
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ƐǌĞƌǀĞǌĞƟǀĄůƚŽǌĄƐŽŬĞŐǇŝŬŚĂƚĄƐĂŬĠŶƚĂEsŝƌŽĚĄŬŬĠƚƐĠŐŬşǀƺůŬĠƚƚƾǌ
ŬƂǌĠŬĞƌƺůƚĞŬ͘28ǌƂŶŬŽƌŵĄŶǇǌĂƚŽŬĂƩſůƚĂƌƚŽƩĂŬʹĂϮϬϬϴͲĂƐƌĞĨŽƌŵͲŬŽƌ-
ƌĞŬĐŝſĂůĂƉũĄŶŶĞŵƚĞůũĞƐĞŶĂůĂƉƚĂůĂŶƵůʹ͕ŚŽŐǇĂǌĄůůĂŵĨŽŬŽǌĂƚŽƐĂŶĞŐǇƌĞ
ƚƂďďŚĂƚĄƐŬƂƌƚĨŽŐŵĂŐĄŚŽǌǀŽŶŶŝ͕ĂŬŽƌŵĄŶǇƌĠƐǌĠƌƅůŽůǇĂŶĂŐŐŽĚĂůŵĂŬ
ĨŽŐĂůŵĂǌſĚƚĂŬŵĞŐ͕ŚŽŐǇĂǌĄůůĂŵƉŽůŐĄƌŽŬĞƐĞƚůĞŐĞƐĞůĠŐĞĚĞƚůĞŶƐĠŐĞĂ
ŬŽƌŵĄŶǇǌſƉĄƌƚŽŬŶĠƉƐǌĞƌƾƐĠŐĠŶĨŽŐŶǇŽŵŽƚŚĂŐǇŶŝ͘
ǌŝƌŽĚĄŬďĂŶĚŽůŐŽǌſŬƂǌƟƐǌƚǀŝƐĞůƅŬĄůƚĂůĄŶŽƐƐĄŐďĂŶƚĄŵŽŐĂƩĄŬĂƌĞĨŽƌŵŽƚ͕
ĚĞƐŽŬĂŬďĂŶŬĞůƚĞƩďŝǌŽŶǇƚĂůĂŶƐĄŐŽƚĠƐĨĠůĞůŵĞƚĂǌĞŐǇĂďůĂŬŽƐƺŐǇŝŶƚĠǌĠƐƐĞů
ũĄƌſŬŽŵƉůĞǆĨĞůĂĚĂƚŬĠŶǇƐǌĞƌ͘ ǌĄƚǀĞƩƷũĨĞůĂĚĂƚŽŬĞůůĄƚĄƐĄŚŽǌŐǇĂŬƌĂŶŽůǇĂŶ
ĨĞůƚĠƚĞůĞŬƌĞĠƐŬŽŵƉĞƚĞŶĐŝĄŬƌĂǀŽůƚƐǌƺŬƐĠŐ͕ĂŵŝƚĂǌŝƌŽĚĄŬʹ ůĞŐĂůĄďďŝƐƌƂǀŝĚ-
ƚĄǀŽŶʹ ŶĞŵƚƵĚƚĂŬďŝǌƚŽƐşƚĂŶŝ͘,ĂƐŽŶůſĂŶŬŽŵŽůǇŬŝŚşǀĄƐƚũĞůĞŶƚĞƩĂŚĄƌŽŵ͕
ŬŽƌĄďďĂŶƂŶĄůůſĂŶŵƾŬƂĚƅƐǌĞŬƚŽƌ;ŶǇƵŐĚşũ͕ĨŽŐůĂůŬŽǌƚĂƚĄƐ͕ƚĄƌƐĂĚĂůŽŵďŝǌƚŽ-
ƐşƚĄƐͿũŽŐŝ͕ĞůũĄƌĄƐŝ͕ĠƐŝŶĨŽƌŵĂƟŬĂŝƌĞŶĚƐǌĞƌĠŶĞŬĞŐǇƐĠŐĞƐşƚĠƐĞ͕ĂƐǌƺŬƐĠŐĞƐ
ŵƾŬƂĚĠƐŝƐƚĂŶĚĂƌĚŽŬŬŝĂůĂŬşƚĄƐĂ͘'ŽŶĚŽƚŽŬŽǌŽƩĂǌĞůƚĠƌƅũŽŐǀŝƐǌŽŶǇŽŬďſů
ĞŐǇĞŶĞƐĞŶŬƂǀĞƚŬĞǌƅďĠƌĨĞƐǌƺůƚƐĠŐŬĞǌĞůĠƐĞ͕ƚŽǀĄďďĄĂŵƵŶŬĂǀĠŐǌĠƐŚĞǌ
ƐǌƺŬƐĠŐĞƐŬƺůƂŶďƂǌƅŬŽŵƉĞƚĞŶĐŝĄŬĠƐƚƵĚĄƐƚĂƌƚĂůŵĂŬƂƐƐǌĞŚĂŶŐŽůĄƐĂ͕Ă
ŬƂǌƂƐƐǌĞƌǀĞǌĞƟŝĚĞŶƟƚĄƐŬŝĂůĂŬƵůĄƐĄŚŽǌŶĠůŬƺůƂǌŚĞƚĞƚůĞŶŝŶƚĞƌƉƌŽĨĞƐƐǌŝŽŶĄůŝƐ
ĞŐǇƺƩŵƾŬƂĚĠƐĞŬŬƵůƚƷƌĄũĄŶĂŬĠƐŵſĚƐǌĞƌĞŝŶĞŬŬŝĂůĂŬşƚĄƐĂ͘29
tŽ'ŬĠƚĂůĂƉƉŝůůĠƌĞĂǌĞƌƅƐ͕ƌĞƐǌƉŽŶǌşǀǀĞǌĞƚĠƐͲŝƌĄŶǇşƚĄƐ͕ǀĂůĂŵŝŶƚĂ
ƐǌĞƌǀĞǌĞƟŬŽŽƌĚŝŶĄĐŝſ͘ďďƅůĂƐǌĞŵƉŽŶƚďſůĂEsƌĞĨŽƌŵϮϬϬϴͲĂƐŬŽƌƌĞŬĐŝſũĂ
ĂŬŽŽƌĚŝŶĄĐŝſďĂŶŵƵƚĂƚŬŽǌſƉƌŽďůĠŵĄŬĂƚĂǌĞƌƅƚĞůũĞƐĞďďĐĞŶƚƌĂůŝǌĄĐŝſǀĂů
ŬşǀĄŶƚĂĞůůĞŶƐƷůǇŽǌŶŝ͘ƌĞŐŝŽŶĄůŝƐƐǌŝŶƚͣ ƚŽƉͲĚŽǁŶ͟ŬŝĠƉşƚĠƐĞĂǌƂŶŬŽƌŵĄŶǇ-
ǌĂƚŽŬŽůĚĂůĄƌſůŬƂǌƉŽŶƚŽƐşƚĄƐƚũĞůĞŶƚĞƩ͕ŵŝǀĞůĂƌĞŐŝŽŶĄůŝƐƐǌŝŶƚƾĨĞůĂĚĂƚĞůůĄƚĄƐ
ďĞǀĞǌĞƚĠƐĞĠƌĚĞŬĠďĞŶĂŚĞůǇŝŝƌŽĚĄŬƚſůǀŽŶƚĂŬĞůĨĞůĂĚĂƚŽŬĂƚ͕ǀĂůĂŵŝŶƚĂŚŽǌǌĄ
ƚĂƌƚŽǌſĂŶǇĂŐŝĠƐƐǌĞŵĠůǇŝĞƌƅĨŽƌƌĄƐŽŬĂƚ͘ďďĞĂǌŝƌĄŶǇďĂŵƵƚĂƚĂŬŝǌĄƌſůĂŐŽƐ
ƐǌĞŵĠůǇĞƐƺŐǇŝŶƚĠǌĠƐƉŽƌƞſůŝſũĄŶĂŬƐǌƾŬşƚĠƐĞ͕ĂǌĞͲƐǌŽůŐĄůƚĂƚĄƐŽŬŬƂƌĠŶĞŬ
ďƅǀşƚĠƐĞ͕ĂĐĂůůĐĞŶƚĞƌĞŬůĠƚƌĞŚŽǌĄƐĂ͘
ǌĄůůĂŵƉŽůŐĄƌŝĞůĠŐĞĚĞƩƐĠŐĞƚǀŝǌƐŐĄůſĨĞůŵĠƌĠƐĞŬĞŐǇĞůƅƌĞŶĞŵŵƵƚĂƚ-
ŶĂŬƐǌĄŵŽƩĞǀƅƉŽǌŝơǀŝƌĄŶǇƷĞůŵŽǌĚƵůĄƐƚ͘ǌĂǌŽŶďĂŶĠƌǌĠŬĞůŚĞƚƅ͕ŚŽŐǇ
ĂǌĄůůĂŵƉŽůŐĄƌŽŬĠƌƚĠŬĞůŝŬĂǌĞŐǇĂďůĂŬŽƐƺŐǇŝŶƚĠǌĠƐďĞŶƌĞũůƅĞůƅŶǇƂŬĞƚ͕Ąŵ
ƚƂďďƐĠŐƺŬŵĠŐŵŝŶĚŝŐƌĂŐĂƐǌŬŽĚŝŬĂƐǌĞŵĠůǇĞƐƺŐǇŝŶƚĠǌĠƐŚĞǌ͕şŐǇŵĠŐǀĄƌĂƚ
ŵĂŐĄƌĂĂǌĞͲƺŐǇŝŶƚĠǌĠƐĐƐĂƚŽƌŶĄŝŶĂŬƚĞůũĞƐŬƂƌƾŬŝŚĂƐǌŶĄůĄƐĂ͘
28  >¦Ù®͕W͘ ʹZù»»¹͕>͘,͘;ϮϬϭϰͿ͘
29  Ý»®ÄĞƚĂů͘ϮϬϬϴ͖:ÝÝÄ͕d͘ :͗͘WƵďůŝĐŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞͲĐŽŶƐƚƌĂƚŝŶƚƐĂŶĚĐŚĂůůĞŶŐĞƐĨŽƌƐŽĐŝĂů
ǁŽƌŬƉƌĂĐƚŝĐĞ͘:ŽƵƌŶĂůŽĨŽŵƉĂƌĂƚŝǀĞ^ŽĐŝĂůtŽƌŬ͕ 2015/2. 26-43. 
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<ƂǀĞƚŬĞǌƚĞƚĠƐĞŬ
&ŝŶŶŽƌƐǌĄŐďĂŶĂtŽ'ƌĞĨŽƌŵŽŬĞůƅƌĞŚĂůĂĚĄƐĂĠƐƐŝŬĞƌĞƐƐĠŐĞĂǌĞǌƌĞĚĨŽƌĚƵůſ
ƵƚĄŶŝĞůƐƅĠǀƟǌĞĚďĞŶŝŶŬĄďďĞůůĞŶƚŵŽŶĚĄƐŽƐŶĂŬǀŽůƚƚĞŬŝŶƚŚĞƚƅ͘ŬŽƌŵĄŶǇǌĂƟ
ƌĞĨŽƌŵŽŬĞůƅƌĞŚĂůĂĚĄƐĂĂǌƚŵƵƚĂƚũĂ͕ŚŽŐǇƂŶŵĂŐĄďĂŶĂƉŽůŝƟŬĂŝĠƐƐǌĂŬŵĂŝ
ŬŽŶƐǌĞŶǌƵƐƐǌƺŬƐĠŐĞƐ͕ĚĞŶĞŵĞůĠŐƐĠŐĞƐĨĞůƚĠƚĞůĞĂƌĞĨŽƌŵŽŬƐŝŬĞƌĞƐŵĞŐǀĂ-
ůſƐşƚĄƐĄŶĂŬ͘ŬŝŝŶĚƵůſƉŽŶƚĂǌǀŽůƚ͕ŚŽŐǇĂŬŽƌŵĄŶǇƉƌŽŐƌĂŵŶĂŬĂƐƚƌĂƚĠŐŝĂŝ
ĚŽŬƵŵĞŶƚƵŵƐǌĞƌĞƉĠƚŬĞůůďĞƚƂůƚĞŶŝ͕ĠƐĂŬĂďŝŶĞƚďĞůƐƅƐƚƌƵŬƚƷƌĄũĄƚŝƐĂ
ŬŽƌŵĄŶǇǌĂƟƐƚƌĂƚĠŐŝĄŚŽǌŬĞůůŝŐĂǌşƚĂŶŝĂŵŝŶŝƐǌƚĠƌŝƵŵŝďŝǌŽƩƐĄŐŽŬƐǌĄŵĄŶĂŬ
ĐƐƂŬŬĞŶƚĠƐĠǀĞů͕ĠƐĂŬĂďŝŶĞƚŬƂǌƂƐŵƵŶŬĄũĄŶĂŬĞƌƅƐşƚĠƐĠǀĞů͘ŬŽƌŵĄŶǇǌĂƚ
ŵŝŶŝƐǌƚĠƌŝƵŵŽŬŽŶĄơǀĞůƅƐƚƌĂƚĠŐŝĂŝŝƌĄŶǇşƚſŬĂƉĂĐŝƚĄƐĄŶĂŬĞƌƅƐşƚĠƐĞĂǌŽŶďĂŶ
ĞŐĠƐǌĞŶϮϬϭϱͲŝŐĞůǀĠƌǌĞƩĂǌĄŐĂǌĂƚŽŬŬŝƚĂƌƚſĞůůĞŶĄůůĄƐĂŬƂǀĞƚŬĞǌƚĠďĞŶ͘:ƵŚĂ
^ŝƉŝůćĠƐ^ŝƚƌĂtŽŐĂůĂƉŽŬŽŶĄůůſ͕ĚĞĂǌƺǌůĞƟƐǌĞŵůĠůĞƚĠƚĠƐŐǇĂŬŽƌůĂƚĄƚŝƐ
ƚƺŬƌƂǌƅĂŐŝůŝƐŬŽƌŵĄŶǇǌĂƚŬŽŶĐĞƉĐŝſũĄďſůŝƐŵĞƌşƚƅƌĞĨŽƌŵũĄŶĂŬǀŝƐǌŽŶƚĂǌ
ĂĚŚĂƚŚŽƐƐǌƷƚĄǀŽŶƉĞƌƐƉĞŬơǀĄƚ͕ŚŽŐǇĂŬŽƌŵĄŶǇǌĂƟƐƚƌƵŬƚƷƌĂŚŽƌŝǌŽŶƚĄůŝƐ
ŵƾŬƂĚĠƐĠďĞŶĞŵĐƐĂŬďĞǀŽŶũĂ͕ĚĞƐƷůǇŽǌŽƩĂŶĞůŝƐŽƐǌƚũĂĂŵŝŶŝƐǌƚĞƌĞŬĞƚĠƐ
ĂǌŽŬĄůůĂŵƟƚŬĄƌƐĄŐĂŝƚ͘ǌĂǌŝŶƚĞŐƌĂơǀĞŐǇĞŶƐƷůǇĂǌŽŶďĂŶĐƐĂŬĂŬŬŽƌďŝǌŽ-
ŶǇƵůŚĂƚĨĞŶŶƚĂƌƚŚĂƚſŶĂŬ͕ŚĂĨŽŬŽǌĂƚŽƐĂŶͣ ůĞĐƐŽƌŽŐ͟ĂŬŽƌŵĄŶǇǌĄƐƚĞƌƺůĞƟĠƐ
ƂŶŬŽƌŵĄŶǇǌĂƟƐǌŝŶƚũĠƌĞŝƐ͕ĞůůĞŶŬĞǌƅĞƐĞƚďĞŶŬƂŶŶǇĞŶůĠŐƺƌĞƐƚĠƌďĞŬĞƌƺůŚĞƚ
ʹŬƂǌŝŐĂǌŐĂƚĄƐŝĠƐƉŽůŝƟŬĂŝĠƌƚĞůĞŵďĞŶĞŐǇĂƌĄŶƚ͘
EŽƌǀĠŐŝĄďĂŶĂƌĞĨŽƌŵŚŽůŝƐǌƟŬƵƐ͕ŝŶƚĞŐƌĄĐŝſƚŵĞŐǀĂůſƐşƚĂŶŝŬşǀĄŶſĂŵďşĐŝſƚ
ƚĄƉůĄůƚĠƐĂůĂƉǀĞƚƅĞŶĂǀĞƌƟŬĄůŝƐĠƐŚŽƌŝǌŽŶƚĄůŝƐŝŶƚĞŐƌĄĐŝſŵĞŐǀĂůſƐşƚĄƐĄƌĂŚĞ-
ůǇĞǌƚĞĂŚĂŶŐƐƷůǇƚ͘DĄƌĂǌϭϵϵϬͲĞƐĠǀĞŬǀĠŐĠŶƐǌĠůĞƐŬƂƌďĞŶŵĞŐĨŽŐĂůŵĂǌſĚŽƩ͕
ŚŽŐǇĂŶŽƌǀĠŐũſůĠƟĄůůĂŵĨĞŶŶƚĂƌƚŚĂƚſƐĄŐĄŶĂŬĞŐǇŝŬƐǌƾŬŬĞƌĞƐǌƚŵĞƚƐǌĞƚĠƚ
ĂƐǌŽůŐĄůƚĂƚĄƐŽŬĠƐĂĨĞůĞůƅƐŚĂƚĄƐŬƂƌŝ͕ƚĞƌƺůĞƟ͕ŝŶƚĠǌŵĠŶǇŝƐǌĠƩƂƌĞĚĞǌĞƩƐĠ-
ŐĞũĞůĞŶƟ͘ǌĞŐǇĂďůĂŬŽƐƺŐǇŝŶƚĠǌĠƐĨĞůƚĠƚĞůƌĞŶĚƐǌĞƌĠŶĞŬŬŝĠƉşƚĠƐĞĂǌŽŶďĂŶ
ĞŐǇŚŽƐƐǌĂďď͕ĨĠůĠǀƟǌĞĚĞŶĄƚƚĂƌƚſĨŽůǇĂŵĂƚĞƌĞĚŵĠŶǇĞ͘EsƌĞŶĚƐǌĞƌĞ
ŽƌƐǌĄŐŽƐ͕ƌĞŐŝŽŶĄůŝƐ͕ŵĞŐǇĞŝĠƐƂŶŬŽƌŵĄŶǇǌĂƟƐǌŝŶƚĞŶŝƐŬŝĠƉƺůƚ͘ϮϬϬϴͲĂƐ
ǀĄůƚŽǌĄƐŽŬĂƚŽǀĄďďŝƐƉĞĐŝĂůŝǌĄĐŝſŝƌĄŶǇĄďĂŵƵƚĂƚŶĂŬ͕ĂŵŝŵĠŐŝŶƚĞŶǌşǀĞďď
ŬŽŽƌĚŝŶĄĐŝſƚĠƐͣŵĞƚĂͲŬŽƌŵĄŶǇǌĄƐƚ͟ŝŐĠŶǇĞŬĂŬƂǌƉŽŶƟŬŽƌŵĄŶǇƌĠƐǌĠƌƅů͘
ǌĞŐǇĂďůĂŬŽƐƺŐǇŝŶƚĠǌĠƐďĞǀĞǌĞƚĠƐĞĞŐǇƺƩũĄƌƚĂĨĞůĂĚĂƚŽŬĠƐŚĂƚĄƐŬƂƌƂŬ
ũĞůĞŶƚƅƐŵĠƌƚĠŬƾƷũƌĂŽƐǌƚĄƐĄǀĂů͘ŬŽƌŵĄŶǇĞǌƚŚŝĞƌĂƌĐŚŝŬƵƐĞƐǌŬƂǌƂŬŬĞů͕Ă
ŬŽƌĄďďĂŶŬƺůƂŶĄůůſŝŶƚĠǌŵĠŶǇĞŬĞŐǇĞƐşƚĠƐĠǀĞůǀĂůſƐşƚŽƩĂŵĞŐ͘<ŝŵƵƚĂƚŚĂƚſŬ
ƵŐǇĂŶĂŬŬŽƌĂŚĄůſǌĂƟŵƾŬƂĚĠƐƌĞƵƚĂůſũĞŐǇĞŬŝƐ͕ŵŝǀĞůĂŚĞůǇŝEsŝƌŽĚĄŬ
ƂŶŬĠŶƚĞƐĞŶŝƐǀĄůůĂůŚĂƚŶĂŬĨĞůĂĚĂƚŽŬĂƚ͘PƐƐǌĞƐƐĠŐĠďĞŶŵĠŐŝƐĂǌůĄƚƐǌŝŬ͕ŚŽŐǇ
ĂEsƌĞĨŽƌŵĂůĂƉǀĞƚƅĞŶĂŬŽƌŵĄŶǇǌĂƟƐǌŝŶƚĞŶĂůŬĂůŵĂǌƚĂĂtŽ'ŬŽŶĐĞƉĐŝ-
ſũĄƚ͕ŵŝǀĞůĂDƵŶŬĂƺŐǇŝĠƐ:ſůĠƟDŝŶŝƐǌƚĠƌŝƵŵĂůĂƩĞŐǇƷũ͕ĞŐǇƐĠŐĞƐŬĞƌĞƚĞŬ
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